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事项与主要观点： 

[Table_Summary] 中青旅今日公告，乌镇旅游董事会通过了在香港主板发行 H 股股票的审议。根据乌镇旅游董事会决议，乌镇旅游 H 

股预计发行规模为不少于经扩大后总股本的 25%。中青旅 A 股公司将于近期召开董事会就乌镇旅游分拆至香港联交所主

板上市事宜进行审议，并将提交公司股东大会审议（乌镇旅游在境外公开发行 H 股股票并在香港联交所主板上市交易事

宜尚须提交中国证监会及香港联交所核准）。 

 

 

核心观点： 

我们对中青旅此次投资的主要观点如下： 

1、总体上有利于乌镇发展，同时乌镇在香港市场的估值应该不会太低。参照香港消费股估值，我们认为上市后的动

态市盈率在 25-30 倍之间可能性最大。我们对乌镇旅游现有业务的 DCF 定价为 50-60 亿左右，如果加上融资 9-10 亿，

上市后合理总市值应当在 60-70 亿。对应于中青旅的权益价值（摊薄后到 38%比例）为 23-26 亿，对应中青旅的每股价

值为 5.5-6.3 元之间。 

2、但由于市场之前已经存在相关预期，我们认为对股价冲击不大。进一步的，在市场对发行定价有效定价的情况下，

分拆上市本身对公司价值几乎没有影响。当然，如果在香港市场卖出一个很低的价格，反而可能是对中青旅股东价值的

负面影响。由于类似资产目前在香港主板没有，我们倾向于认为乌镇旅游在香港市场能够得到有效定价。 

3、根据分部估值，我们测算中青旅整个公司的比较保守的合理估值为 18 元左右（乐观点到 22 元左右），维持中青

旅谨慎推荐评级。 

详细评论： 

 发行概况推测：预计中青旅股本摊薄到 38%，融资规模 9-10 亿 

中青旅分拆乌镇旅游之事市场早已经有所预期。目前乌镇旅游的为 2.94 亿，预计整体变更为股份有限公司后总

股本 2.94 亿。根据乌镇旅游董事会决议，乌镇旅游 H 股预计发行规模为不少于经扩大后总股本的 25%。我们判断

发行规模可能在 1 亿左右 H 股，发行后总股本为 4 亿左右。中青旅目前持有乌镇旅游 51%股权，折合 1.5 亿股左右，

对应新股本的股权比例为 38%左右。 
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本次香港市场 IPO 主要投向三个方向：乌镇西栅的酒店等开发建设、连接东栅和西栅之间地带的综合开发以及

东栅的一些建设。 

 

根据我们的预测，2010 年乌镇旅游净利润为 1.5 亿左右（YoY +66%），若按照新股本测算，2010 年 EPS 为

0.38 元左右，我们预计 2012 年净利润接近 1.9 亿，摊薄后 EPS 为 0.47 元，若按照 2011 年 20 倍市盈率发行，发

行定价为 9.4 元。融资规模预计 9-10 亿左右。 

 

表 1：乌镇旅游盈利预测        

 百万元 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 88.21 158 241 304 470  573  681  

YoY  79% 53% 26% 55% 22% 19% 

门票  99.4  117.5 162 211  244  288  

酒店  40.4  58.5 95 182  228  262  

其他综合收入  18  65 47 77  101  131  

接待游客人次 159 218 252 324 405 443 480 

增长率  37% 16% 29% 25.1% 9.3% 8.3% 

东栅人次  186 196 241 289 304 313 

西栅人次  33 55 83 116 139 167 

人均消费 55  72  96  94  116  129  142  

平均门票价格  46  47  50  52  55  60  

人均其他综合消费  8  26  15  19  23  27  

人均消费增速  31% 32% -2% 23% 12% 10% 

酒店收入/西栅人次  124  106  114  156  163  156  

酒店业务经营指标        

酒店客房数  746  746  746  1000  1200  1300  

平均出租率  35% 40% 50% 70% 71% 73% 

平均房价  400  400  450  459  473  487  

酒店房费收入  38  43  60  116  145  166  

酒店餐饮及其他收入  3  16  35  66  83  95  

        

营业成本  20  38  56  80  97  116  

毛利率  87% 84% 81% 83.0% 83.0% 83.0% 

毛利  138  203  248  390  475  565  

营业税金及附加  8  13  16  25  30  36  

营业费用  21  31  33  47  57  68  

管理费用  35  53  61  85  103  123  

财务费用  24  36  30  38  40  41  

财政补贴  0  11  12  5  5  5  

税前利润  51  81  119  201  250  303  
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净利润  36  62  91  151  187  227  

YoY   71% 47% 66% 24% 21% 

净利润率  22.8% 25.6% 29.8% 32% 33% 33% 

股权比例  60% 60% 60% 51% 38% 38% 

权益净利润  21.6  37.0  52  76.8  71.1  86.2  

整个乌镇景区估值    5,389     

中青旅持股 51%权益价值       2048        

资料来源：国信证券经济研究所        

 

 影响分析：有利于乌镇发展，股价影响中性偏正面 

首先是对基本面的影响。乌镇分拆上市总体上有利于中青旅。一是可以加快乌镇旅游的发展，进一步提升盈利

增长；二是通过这个平台未来在旅游资源综合开发运营方面可以有进一步的作为。 

其次是对估值和股价的影响。由于市场之前已经存在相关预期，我们认为对股价冲击不大。进一步的，在市场

对发行定价有效定价的情况下，分拆上市本身对公司价值几乎没有影响。当然，如果在香港市场卖出一个很低的价

格，反而可能是对中青旅股东价值的负面影响。由于类似资产目前在香港主板没有，我们倾向于认为乌镇旅游在香

港市场能够得到有效定价。我们对乌镇旅游现有业务的 DCF 定价为 50-60 亿左右，如果加上融资 9-10 亿，上市后

合理总市值应当在 60-70 亿。对应于中青旅的权益价值为 23-26 亿，对应中青旅的每股价值为 5.5-6.3 元之间。 

 

 投资建议：股价有一定低估，维持谨慎推荐评级 

我们之前测算中青旅整个公司的合理估值为 18 元左右，目前并未因乌镇分拆上市之事逐步兑现而改变这一估值

（分拆上市本身不影响公司估值）。不过我们需要强调，这个分部估值是相当保守的估计，尤其是其中对产品销售业

务的评估采用了较为保守的估计（15 倍市盈率）。我们认为中青旅的乐观一些的估值应当在 20 元以上。目前股价有

一定低估，维持中青旅谨慎推荐评级。 

 

表 2：中青旅分部估值             

 单位：百万元，元 账面净资产 估值 净利润贡献 折合 PB 折合 PE   

房地产业务 286  859  8  3.0  112  NAV 增值加上账面净资产 

景区业务 442  2007  75  4.5  27  乌镇 DCF 

酒店业务 132  282  7  2.1  40  可比公司市盈率 40 倍 PE 

产品销售业务 133 784  52  5.9  15  15 倍市盈率 

旅游服务及其他 1152  2847  34  2.0  84  1 倍 PS（参考锦旅 B 股 1 倍 PS 估值，

考虑 A 股溢价） 

合计（百万元） 2146 6779  176  3.2  38    

每股价值（元）   16.33  0.42        

加上：古北水镇潜在增值（元） 1.6         

每股价值（元）   18          

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


