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基础数据 
总股本（百万股） 415
流通 A 股（百万股） 333
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5816
 

相关研究  
 

 2009 年公司实现营业收入 62 亿元，同期增长 34.9%；净利润 2.5 亿元，

折合 EPS0.61 元，同比增长 95%。其中，公司 4 季度实现营业收入 25.19
亿元，同比增长 55.34%；归属母公司净利润 7270 万元，同比增长 79.2%。 

 公司旅游主业逐步走出金融危机和甲流的影响，入境旅游和出境旅游销售

收入恢复至 08 年的 69%和 75%，实现销售收入 2.24 亿和 3.29 亿元；国

内旅游较去年同期增长 28%，实现销售收入 1.65 亿元。会展业务在 2009
年实现营业收入 5.3 亿元，净利润 2044 万元。 

 公司策略投资表现抢眼，成为净利润增长的主要来源。报告期内，公司转

让可供出售金融资产实现 5368 万元投资收益，以及房地产项目确认收入大

幅增加，实现净利润 2.27 亿元，同比增长 165%。 

 乌镇景区业务继续快速增长，09 年乌镇共接待游客 324 万人次，同比增长

29%；其中西栅接待游客 83 万人次，同比增长 51%。西栅游客的快速增长

带动景区平均票价上升至 50 元/人。景区实现净利润 9065 万元，较 2008
年同期增长 47%，景区净利润率从 08 年的 26%上升至 31%。IDG 入股乌

镇的增资款已全部到位，乌镇旅游的公司类型变更为中外合资经营企业。 

 2010 年在行业景气度回升和世博会等一系列事件的刺激下，公司的旅行社

业务和景区业务有望迅速提升，2010 年业绩增长将回归主业。我们预测

2010年公司旅游服务业务和乌镇景区项目合计实现净利润为4951万和1.6
亿元，同比增长 34%和 72%。 

 郑州和德清项目结算已接近尾声，而慈溪项目预计最快将于 2011 年进入结

算期。结算面积的下降，房地产业务销售收入 2010 年将出现较大幅度的下

滑，成为拖累公司 2010 年业绩增长的主要原因。 

 我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.60/0.82/0.92 元，结合各业务分类估

值和 DCF 估值，公司的合理价值为 19.2 元左右。考虑到旅游行业的盈利

低基数效应，世博会带来乌镇游客超预期增长，我们给予公司“增持”的

投资评级。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4588.4 6190.9 5709 8103 9158

(+/-%) 1.2 34.9 -7.8 41.9 13.0

归属母公司净利润(百万元) 130.1 252.6 249 343 380

(+/-%)  -20.1 94.2 -1.6 37.8 11.0

EPS(元) 0.31 0.61 0.60 0.82 0.92

P/E(倍) 55.8 28.7 29.2 21.2 19.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2009 年业绩回顾—主业快速恢复、策略投资锦上添花 

公司 09 年全年实现主营业务收入 62 亿元，较 2008 年同期增长 34%；归属母

公司净利润 2.5 亿元，较 2008 年同期增长 95%。其中，公司 4 季度实现营业收入

25.19 亿元，同比增长 55.34%；归属母公司净利润 7270 万元，同比增长 79.2%。 

2010 年净利润大幅增长主要来自报告期内转让可供出售金融资产实现 5368 万
元投资收益，以及房地产业务实现 1.2 亿元的投资收益。  

图 1：公司经营情况及预测 
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资料来源：华泰联合证券研究  资料来源：华泰联合证券研究 

 

图 2：公司季度经营情况及预测 
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资料来源：华泰联合证券研究  资料来源：华泰联合证券研究 
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图 3：09 年净利润增长构成 
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资料来源：华泰联合证券研究 

旅游主业快速恢复 

旅游主业正逐步走出金融危机和甲流的影响。公司本部的入境旅游和出境业务

09 年全年营业收入恢复至 08 年同期的 69%和 75%；国内旅游销售收入同比增长

28%，实现销售收入 1.65 亿元。 

公司“三游业务”在采购整合、产品创新、营销创新、渠道拓展等方面取得一定

成绩，在旅游行业遭遇较大的困难下，公司出境游和入境游的毛利率出现不同程度的

上升，本部入境游业务从 08 年的 14.73%上升至 17%；出境游毛利率从 10.6%上升

至 12%。 

图 4：出境游和入境游毛利率延续上升趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究 

乌镇景区 09 年共接待游客 324 万人次，比去年同期增长 29%，其中东栅 241 万
人次，西栅 83 万人次；实现销售收入 3.04 亿元，较 2008 年同期增长 26%，其中

门票收入 1.62 亿元，综合收入 1.38 亿元，基本实现了从“单一门票型”向“综合

型目的地”的业务模式的成功转型，实现净利润9065 万元，较2008 年同期增长47%。 

     IDG 入股乌镇的增资款已全部到位，乌镇旅游的公司类型变更为中外合资经营

企业，引入境外战略投资者，意味着乌镇公司境外 IPO 或将成为可能。这也将成为公

司未来股价表现的重要催化剂。 
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图 5:乌镇景区经营情况 
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资料来源：华泰联合证券研究 

  策略投资表现抢眼 

郑州绿城百合公寓、德清桂花城和德清西子百合公寓三个房地产项目的累计销售
面积已超过 73 万平方米,实现销售收入 18.3 亿元。，实现净利润 2.27 亿元，同比增长
165%。 

09 年公司股票投资收益 5234 万元，折合 EPS0.13 元，其中 2、3 季度共实现投
资收益 4900 万元。 

表 1：公司房地产项目简介 

项目名称 
中青旅绿城持

股比例（%）

上市公司最

终权益占比

可售建筑面积

（平米） 
总投资（百万）

德清百合公寓 50 26 165,000.00 678.00 

德清桂花城 95 48 237,000.00 1,030.00 

郑州绿城百合公寓 77 39 340,000.00 1,200.00 

慈溪玫瑰项目 100 51 222,000.00 225.00 

资料来源：公司公告、联合证券研究所整理 

2010 年展望-盈利增长回归主业 

     在行业景气度回升和世博会等一系列事件的刺激下，公司的旅行社业务和景区

业务 2010 年有望迅速提升，2010 年业绩中有超过 80%来自经常性收益。我们预测

2010 年公司旅游服务业务和乌镇景区项目合计实现净利润为 4951 万和 1.6 亿元，同

比增长 34%和 72%。 

公司郑州和德清项目结算已接近尾声，慈溪项目预计最快将于 2011 年底进入结

算期。2010 年房地产结算面积的下滑，将成为拖累公司 2010 年业绩增长的主要原因 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.60/0.82/0.92 元，结合各业务分类估值和

DCF 估值，公司的合理价值为 19.2 元左右。考虑到旅游行业的盈利低基数效应，世

博会带来乌镇游客超预期增长，我们给予公司“增持”的投资评级。 
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盈利预测 

数据来源：华泰联合研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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