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公司研究/点评报告

社会服务行业 中青旅 (600138) 买入

报告原因：季报点评 
多元化稳健增长符合预期 

业绩超预期来源于投资净收益 
维持评级

  公司研究/点评报告2009 年 10 月 26 日 

市场数据：2009 年 10 月 26 日 

总股本(亿股) 4．15 

流通股本(亿股) 4．02 

流通市值(亿元) 49 

1 年内最高最低价(元) 14．27/7.52 

 

 

基础数据：2009 年 9 月 30 日 

资产负债率 50% 

毛利率 25% 

净资产收益率（滩薄） 8．7% 

相关研究： 

《中青旅中报点评：房地产销售和景区

增势喜人   旅行社业务“两降一升”趋

势明显》20090729 

 

季报概况 

 公司第三季度实现营业收入达 12.5 亿元，同比上升 28.5%，实现营业

利润12212万元,比去年同期上升300%,实现归属于母公司股东的净利

润 7360.88 万元，比去年同期上升 340%。公司前三季度累计实现营业

收入 36.7 亿元，同比上升 24%，实现归属于母公司股东的净利润 17992

万元，比去年同期上升 101%，实现每股收益 0.433 元。 

季报点评 

 公司各项业务实现平稳增长导致公司三季报营业收入创5年来历史新

高。公司三季报显示实现营业收入36,7亿元，创公司最近5年来同比

历史新高,单季度实现营业收入达到12.5亿，也创造了单季历史新高。

三季报营业收入实现同比增长24%，主要原因是公司各项业务增长势

头平稳。旅游主业方面：公司旅游主业正逐渐走出金融危机和甲型流

感的双重影响。（1）入境游业务正在逐步复苏，前三季度营业收入恢

复到2008 年同期68％，毛利率较2008 年提高4 个百分点；（2）公民

业务基本恢复到正常年份的水平，1-9 月份，国内游营业收入同比增

长49%，出境游营业收入相当于2008 年同期75%，自由行业务继续呈

现快速增长之势；（3）国庆黄金周期间，国内游、出境游、自由行业

务营业收入同比增幅分别为5%、46%和328%；（4）联盟公司在国庆60 周

年系列活动之第七届中国花卉博览会中提供门票销售服务累计超过

5.8 万人次；（5）公司企业会展服务业务受客观环境不利因素的影响

逐渐淡化，1-9 月份营业收入同比增长12%；（6）山水酒店业务1-3 季

度营业收入同比增长6%。策略性投资方面：（1）乌镇景区方面，前

三季度营业收入和接待人数同比增幅均分别为41%和39%，IDG 入股乌

镇的相关政府报批手续履行完成；（2）地产业务销售状况良好，1-9 

月实现销售收入8.2 亿元。河南项目、德清桂花城和德清西子三个房

地产项目累计销售面积已达73 万平方米，可售面积剩余8.7 万平方

米；慈溪项目预售情况良好；（3）西南三省电脑福利彩票业务销量

继续保持在高位，1-9 月份累计实现销量45 亿元，较2008 年同期增

幅为32%。 

《中青旅调研简报-稳健发展有保证  

创新灵活是核心》20090806 

《中青旅(600138)深度调研报告：地产

继续谱写精彩    乌镇增长潜力巨大》

2009-8-28 

 

 

 

分析师： 

加丽果 

010-82190386 

jialiguo@sxzq.com

联系人: 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn

 

 三季报投资净收益增长 393%是公司净利润增幅超过收入增幅的主要

因素。三季报公司的投资收益占归属于母公司的净利润比重高达 28%,

实现同比增长 393%,导致公司归属于母公司的净利润同比增长 101%，

远远高于公司营业收入的增速 24%。投资收益大幅增长的主要原因是

公司转让可供出售金融资产实现的收益大幅增加所致。 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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 盈利预测与投资评级：鉴于公司投资净收益的大幅增长，我们调增公

司2009年每股收益为0.50元，2010年0.57元/股，2011年0.93元，对应

PE分别为24、21、13。我们认为，公司是多元化经营成功的旅游类上

市公司，公司房地产业务方面，慈溪玫瑰园项目将继续谱写精彩；景

区业务方面，乌镇西栅景区增长潜力还很大，2010年以后世博会有可

能进一步促进景区业务的增长；福彩业务和高科技代理业务未来保持

平稳增长值得期待；旅行社业务毛利率高于同行业；会展业务发展势

头喜人。二级市场上公司最近一年来股价走势强于大盘但低于沪深

300及我们关注的旅游餐饮指数(见图1:公司最近1年来股价走势图)，

我们认为股价走势并没有反映公司的估值水平。分析公司最近5年来

的PE-BAND图(见图2)，公司目前的PE水平处于公司历史中下水平，

我们继续维持对公司的“买入”评级。  

 风险提示：（1）房地产业务受政策影响波动较大；（2）旅游服务业务

受自然灾害、季节等不确定因素影响较大，脆弱而敏感。 

 

 

 

附： 

图1:  公司最近1年来股价走势图 

图2：公司最近5年来的PE-BAND图 

图3：公司的盈利预测 
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图1:  公司最近1年来股价走势图 
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资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 

图2：公司最近5年来的PE-BAND图 
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资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 
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图3：公司的盈利预测 

单位:百万元  2006 年报  2007 年报  2008 年报 2009(E) 2010(E) 2011(E) 

旅游服务业 2,442.33 2,694.04 2,630.88 2683.50  2978.68 3306.34 

毛利率% 7.85 9 10.07 9% 9% 9%

增长率%   10.31% -2.34% 2% 11% 11%

房地产销售收入   1,013.70 691.77 800 738 1500

增长率%     -31.76% 15.65% -7.75% 103.25%

毛利率%   19.04 34.27 35% 38% 40%

技术服务与产品销售 319.21 499.24 779.47 1215.97  1872.60 2921.25 

毛利率% 37.32% 27.75% 19.78% 20% 20% 20% 

增长率%   56.40% 56.13% 56% 54% 56%

景区经营收入   157.86 240.89 297.50  464.40 621.47 

毛利率%   87.09% 84.16% 84.16% 84.16% 84.16%

增长率%     52.60% 23.50% 56.10% 33.82%

酒店 104.26 130.05 198.05 192.11  226.69 251.62 

毛利率% 74.56% 75.70% 74.09% 74.09% 74.09% 74.09%

增长率%   24.74% 52.29% -3% 18% 11%

房屋租金   37.6 47.34 55  55 56 

毛利率%   25.95% 50.23% 50.23% 50.23% 50.23%

增长率%     93.56% 16% 1% 1%

一、主营业收入合计: 2,865.80 4,374.63 4,347.51 5,244.00 6,335.83 8,656.70

增长率%   52.65% -0.62% 20.62% 20.82% 36.63%

旅游服务业 2,250.58 2,451.54 2,366.08 2441.98  2710.60 3008.77 

房地产销售收入   820.72 454.74 520 457.56 900

技术服务与产品销售 200.08 360.7 625.31 972.78  1498.08 2337.00 

景区经营收入   20.39 38.17 47.12  73.56 98.44 

酒店 26.52 31.6 51.31 49.78  58.73 65.20 

房屋租金   27.84 23.56 27.33  27.60 27.88 

营业成本合计: 2,477.18  3,712.79  3,559.17 4,058.99 4,826.14 6,437.29

增长率%   49.88% -4.14% 14.04% 18.90% 33.38%

    营业税金及附加 23.9 114.77 103.12 125.86  152.06 207.76 

    营业税金及附加率 0.83% 2.62% 2.37% 2.40% 2.40% 2.40%

    销售费用 168.24 271.9 367.43 419.52  506.87 692.54 

销售费用率% 5.87% 6.22% 8.45% 8.00% 8.00% 8.00%

    管理费用 115.53 151.53 212.67 221.30  268.01 366.18 

管理费用率% 4.03% 3.46% 4.89% 4.22% 4.23% 4.23%

    财务费用 6.2 9.98 14.31 29.37  31.68 49.34 

财务费用率 0.22% 0.23% 0.33% 0.56% 0.50% 0.57%

    资产减值损失 2.86 24.65 34.88 0 0 0

二、营业总成本合计: 2,793.91  4,285.62  4,291.58 4,855.03  5,784.75 7,753.11 
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主营业务利润: 71.89  89.01  55.93 388.97  551.08 903.60 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

投资净收益 38.3 53.13 0.39 51 0 0

其中：对联营企业和合营

企业的投资收益 
-18.7 -3.64 0.35 0 0 0

四、营业利润 122.11 300 297.23 438.97  551.08 903.60 

加：营业外收入 1.89 8.15 14.35 13.59 0 0

减：营业外支出 2.66 1.68 2.24 7.8 0 0

五、利润总额 121.33 306.47 309.34 444.76  551.08 903.60 

减：所得税 16.93 69.74 78.24 106.19  137.77 225.90 

所得税率 13.95% 22.76% 25.29% 25% 25% 25%

六、净利润 104.4 236.73 231.1 338.57  413.31 677.70 

 减：少数股东损益 6.8 74.01 101.04 136.98  177.72 291.41 

少数股东权益率: 6.51% 31.26% 43.72% 43% 43% 43%

归属于母公司所有者的

净利润 
97.6 162.72 130.06 202.58  235.59 386.29 

七、每股收益：      

(一) 基本每股收益(元) 0.37 0.52 0.313 0．50 0.57 0.93

八、总股本（百万） 267 319.5 415.3 415.3 415.3 415.3
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不
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