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2011 年 02 月 21 日 

中 青 旅 (600138 .SH)      综合旅游行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

乌镇上市成关键，旅行社主业发展提速 

事件 

今年春节黄金周期间，乌镇接待游客约 12 万人次，较上年同期增长 15.38%，而收入增幅近 50%，节假日散客化

趋势日益显著，人均消费持续攀升，呈现出良好的发展趋势。为此，我们近期再次走访乌镇，并结合此前对公司旅

行社主业运营模式的重大调整，对中青旅 2011 年的发展态势整体形成以下几方面的观点： 
 
评论 
2011 年乌镇接待游客规模下滑难扭转，盈利水平将有所下降：尽管 2011 年春节黄金周乌镇整体表现优异，营业收

入实现较大幅度的增长，但全年来看，由于乌镇 2010 年的经营充分受益于上海世博会的举行，尤其是下半年，全

年接待游客人数预计在 570 万人次左右，在此前较高的基数水平上仍实现高达 75%的增长。从游客增长的构成来

看，参观完世博分流过来的团队游客成为增长的主要动力，这从东栅更高的增速就可见一斑(东栅历来以接待团队游

客为主，前几年的增速均低于 07 年开业的西栅)。然而，从今年的发展态势来看，世博因素对乌镇经营的“拔苗助

长”在今年无论如何是难以弥补的，游客下滑的情况难以扭转，尤其是团队游客的规模。我们预计，2011 年乌镇

接待游客量将同比下降 14.56%，为 485 万人次，尤以东栅游客量下滑更为显著；而整体的盈利水平，由于在游客

下降的同时，还要面临(酒店)入住率、平均单价下降以及成本上升的压力，因此，即使假设公司可能进行一定程度

的“削峰填谷”，盈利水平还是会出现小幅下滑(见图表 1)。 
乌镇上市一事成关键，2、3 季度或见分晓：2010 年 3 月，乌镇正式启动香港上市工作，而 2010 年经营业绩的优

异表现也为乌镇上市奠定了坚实基础。然而，鉴于国内资产在香港 H 股上市需经过中国证监会审核通过，而目前正

处于 2010 年报审计阶段(中青旅年报披露预计在 4 月 23 日)，乌镇上市也需进一步补充材料，因此，乌镇上市一事

需要在 2~3 季度方见分晓。中青旅股价在去年 6 月乌镇正式对外宣布香港上市后一直表现低迷，在相当程度上受

到乌镇上市进程的影响。我们认为，乌镇无论上市成功与否，都将对中青旅估值产生正面影响。乌镇如若香港上市

成功，打通直接融资渠道，自身将获得更好的发展，而短期盈利也将获得当地政府补贴的进一步支持；若上市不成

功，中青旅则保留一块盈利能力最强的资产股权比例不稀释，市场对这部分资产的较高估值也将整体抬升中青旅的

估值水平。而且，鉴于国内创业板分拆政策已颁布，如若乌镇能回归 A 股上市，则无论在估值层面，还是在市场

效应上，对中青旅的影响将更为正面。因此，我们判断，中青旅股价很可能出现，实现香港上市“小涨”、上市不

成功“中涨”、回归 A 股上市“大涨”的情况。 
统一前后台，延伸渠道，旅行社主业发展提速：公司从上市之初的收购各地青旅，到中期的各个业务板块进行事业

部管理，再到如今的统一产品设计、资源采购(后台)，统一品牌形象、市场推广，形成以遨游网、实体门店(直营或

代理销售产品)为复合销售渠道的全新运营模式，在自由行、出境游、会奖等重点业务上实现垂直管理，前后台同步

运行。我们认为，公司在旅游服务主业经营模式上的积极进取将进一步增强公司的核心竞争力，在稳定主业盈利能

力的情况下实现主业的快速发展。 
 
投资建议 
根据此次调研的情况，我们调整了对公司 2010~2012 年每股盈利预测，分别为 0.664 元、0.625 元和 0.735 元。尽

管世博效应减退将对公司今年乌镇等旅游业务盈利产生负面影响，而慈溪房地产项目的结算则将在一定程度上弥补

盈利的大幅下滑。公司股价对应市盈率分别为 21.59 倍、24.14 倍和 20.53 倍，处在旅游板块估值区间的最低端，

我们继续维持对公司“买入”的投资评级，而乌镇上市一事明朗化将成为股价上涨的重要催化剂。 

毛峥嵘 
分析师 SAC 执业编号：S1130208070237 
(8621)61038317 
maozhr@gjzq.com.cn 

   

证券研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用



                                                                                                                                                                                                                               

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

图表 1：中青旅乌镇项目分析、预测(2004-2015F) 
(千元) 2004 2005 2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 2010Q3 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F

旅游销售-门票及导游 53,930 57,170 62,810 103,793 119,720 73,360 162,490 112,250 210,500 286,240 243,830 269,187 292,010 313,957 334,530

增长 6.01% 9.87% 65.25% 15.35% 35.73% 53.01% 76.16% -14.82% 10.40% 8.48% 7.52% 6.55%

接待游客(千人次) 1,373 1,481 1,590 2,180 2,510 1,509 3,240 2,200 4,330 5,680 4,853 5,310 5,725 6,117 6,474

增长 7.88% 7.39% 37.11% 15.14% 37.00% 29.08% 45.79% 75.31% -14.56% 9.43% 7.81% 6.83% 5.85%

导游收入 1,880 2,180 1,200 2,300 1,700 3,500 2,850 2,900 3,000 3,100 3,200

东栅 53,930 57,170 62,810 78,838 81,690 46,945 100,015 69,300 133,200 176,095 144,376 156,648 167,614 177,671 186,554

接待游客(千人次) 1,372.5 1,480.6 1,590.0 1,855.0 1,960.0 1,145.0 2,410.0 1,650.0 3,330.0 4,295.0 3,564.9 3,867.9 4,138.6 4,386.9 4,606.3

增长 7.88% 7.39% 16.67% 4.30% 30.00% 15.50% 44.10% 78.22% -17.00% 8.50% 7.00% 6.00% 5.00%
ARPU(元 /人次 ) 40.0 38.6 39.5 42.5 41.7 41.0 41.5 42.0 40.0 41.0 40.5 40.5 40.5 40.5 40.5

西栅 23,075 35,850 25,215 60,175 41,250 77,300 106,645 96,604 109,639 121,396 133,187 144,776

接待游客(千人次) 325.0 550.0 364.0 830.0 550.0 1,000.0 1,385.0 1,288.1 1,442.6 1,586.9 1,729.7 1,868.1

增长 60.00% 66.00% 38.00% 51.10% 43.50% 66.87% -7.00% 12.00% 10.00% 9.00% 8.00%
ARPU(元 /人次 ) 71.0 65.2 69.3 72.5 75.0 77.3 77.0 75.0 76.0 76.5 77.0 77.5

酒店管理中心 40,162 58,988 37,980 79,678 62,640 98,393 143,800 132,628 160,026 170,165 181,073 191,895

住宿收入 26,562 37,728 24,503 51,076 39,150 60,393 89,317 85,018 100,645 106,353 112,467 118,454

会所－锦堂、盛庭、恒益堂 5,655 6,481 3,577 7,705 5,451 8,791 14,288 11,721 12,701 13,390 14,304 15,997

年均客房数 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84

平均房价 1100 893 910 910 1030 1020 1050 1020 1050 1080 1100 1150

入住率 17% 24% 26% 28% 35% 38% 45% 38% 40% 41% 43% 46%

通安客栈 7,668 12,092 7,529 15,522 10,466 15,484 21,104 16,440 16,440 16,908 17,383 17,864

年均客房数 124 150 177 177 177 177 177 177 177 177 177 177

平均房价 409 417 422 420 450 450 460 430 430 435 440 445

入住率 42% 54% 56% 58% 73% 72% 72% 60% 60% 61% 62% 63%

民宿、枕河人家、昭明书社 10,674 16,976 12,450 25,895 21,263 33,161 47,880 54,121 68,625 73,103 77,757 81,497

年均客房数 288 325 375 390 450 460 500 720 920 950 980 980

平均房价 355 339 348 348 350 356 350 360 370 375 380 385

入住率 29% 43% 53% 53% 75% 75% 76% 58% 56% 57% 58% 60%

子夜大酒店、望佛客栈、青

年旅社
2,565 2,179 947 1,953 1,971 2,957 6,044 2,736 2,880 2,952 3,024 3,096

年均客房数 87 97 97 100 100 100 100 100 100 100 100 100

平均房价 210 195 155 155 150 150 230 200 200 200 200 200

入住率 39% 32% 35% 35% 73% 73% 73% 38% 40% 41% 42% 43%

餐饮收入 13,600 21,260 13,477 28,602 23,490 38,000 54,483 47,610 59,381 63,812 68,605 73,441

增长 56.32% 34.54% 74.30% 90.48% -12.62% 24.72% 7.46% 7.51% 7.05%

对住宿收入比例 51.20% 56.35% 55.00% 56.00% 60% 63% 61% 56% 59% 60% 61% 62%

景区管理公司 14,540 18,720 8,566 22,761 13,917 25,100 35,816 33,277 37,288 41,293 45,318 49,285

其中：游船 6,800 8,000 3,018 10,433 7,260 14,100 21,016 16,257 18,056 19,753 21,408 22,984

增长 17.65% 10.00% 30.41% 140.56% 70.00% 101.44% -22.64% 11.06% 9.40% 8.38% 7.36%

ARPU(元/人次) 3.12 3.19 2.00 3.22 3.30 3.50 3.70 3.35 3.40 3.45 3.50 3.55

租金、影视拍摄、停车场、

自营店
7,740 10,720 5,548 12,328 6,657 11,000 14,800 17,020 19,233 21,541 23,910 26,301

增长 38.50% 15.00% 15.00% 20% 20% 15% 13% 12% 11% 10%

经营公司－商铺 5,530 6,750 3,713 7,425 4,195 18,000 22,500 24,750 27,225 29,948 32,942 36,236

增长 22.06% 10.00% 13.00% 203.03% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

房产部及其他 1,010 36,770 11,250 22,500

银杏小区 10,520 3,000 6,000

其中：住宅 1,100 2,200
          销售面积 (平米 ) 1,000 2,000

      商铺－银杏小区 1,900 3,800
          销售面积 (平米 ) 1,000 2,000
      商铺－新林家铺子 26,250 8,250 16,500

销售 (元 /平米 ) 6,000 5,500 5,500
          销售面积 (平米 ) 5,000 1,500 3,000

景区经营收入 54,940 57,170 62,810 164,025 240,948 138,000 303,599 193,003 351,993 488,356 434,485 493,726 533,415 573,290 611,946

营业成本 17,350 13,970 11,110 21,183 38,100 18,970 56,224 31,845 51,039 74,230 73,862 82,452 88,014 92,873 97,911

综合毛利率 68.42% 75.56% 82.31% 87.09% 84.19% 86.25% 81.48% 83.50% 85.50% 84.80% 83.00% 83.30% 83.50% 83.80% 84.00%

营业税金及附加 9,513 10,288 6,210 13,055 7,720 14,080 19,534 17,379 19,749 21,337 22,932 24,478

营业税金及附加比率 5.80% 4.27% 4.50% 4.30% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

主营业务利润 37,590 43,200 51,700 133,329 192,559 112,820 234,320 153,437 286,874 394,592 343,243 391,525 424,065 457,486 489,557

营业、管理费用 79,100 99,870 50,769 107,319 65,978 111,881 169,674 144,162 164,440 177,259 190,314 202,187

营业管理费用率 48.22% 41.45% 45.00% 45.80% 43.00% 39.00% 43.00% 42.00% 42.00% 41.80% 41.60% 41.30%

财务费用 8,610 21,720 7,000 13,000 5,000 7,000 9,500 3,500 0 0 0 0

费用比率 49.65% 53.37% 78.27%

营业利润 10,310 12,690 2,540 45,619 70,969 55,051 114,002 82,459 167,993 215,417 195,581 227,084 246,806 267,172 287,370

补贴收入 25,650 5,500 11,540 -8,978 11,825 16,000 16,000 16,000 19,500 19,000 20,000 21,000 22,000

利润总额 35,960 12,690 2,540 51,119 82,509 64,029 125,827 98,459 183,993 231,417 215,081 246,084 266,806 288,172 309,370

所得税 16,869 20,670 16,039 31,520 24,664 46,090 57,970 53,878 61,644 66,835 72,187 77,497

所得税率 33.00% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05% 25.05%

净利润 35,960 12,690 2,540 34,249 61,839 47,990 94,307 73,795 137,903 173,447 161,203 184,440 199,971 215,985 231,873

增长 -64.71% -79.98% 1248.40% 80.56% 40.12% 52.50% 53.77% 83.92% -7.06% 14.41% 8.42% 8.01% 7.36%

净利润率 65.45% 22.20% 4.04% 20.88% 25.67% 34.78% 31.06% 38.24% 39.18% 35.52% 37.10% 37.36% 37.49% 37.67% 37.89%

中青旅权益 20,550 37,104 28,794 52,416 37,636 70,330 88,458 82,214 94,065 101,985 110,152 118,255

投资回报率 5.79% 10.45% 8.11% 14.76% 10.60% 19.81% 24.92% 23.16% 26.50% 28.73% 31.03% 33.31%

27,280 30,510 49,160

来源：国金证券研究所  
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图表 2：中青旅盈利预测详表(2004-2012F) 

单位：百万元 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010F 2011F 2012F

营业总收入 1,744.9 2,307.5 2,897.4 4,532.5 4,588.4 6,190.9 6,061.1 7,007.5 7,766.5

旅游服务 1,597.7 2,028.6 2,442.3 2,694.0 2,630.9 2,318.6 2,898.2 3,333.0 3,732.9

企业会展服务业 528.8 793.3 987.6 1,170.3

酒店业 35.0 62.2 104.3 130.1 198.0 200.2 256.9 245.8 261.2

景区经营 157.9 240.9 303.6 488.4 434.5 493.7

房地产销售 1,013.7 691.8 1,815.6 525.0 902.4 1,012.8

产品销售与技术服务 112.1 229.1 319.2 499.2 779.5 973.5 1,046.8 1,050.8 1,040.0

房屋租金 37.6 47.3 50.9 52.5 53.5 55.6

营业总成本

营业成本 1,568.9 2,041.7 2,496.8 3,712.8 3,559.2 4,712.0 4,711.7 5,566.7 6,159.2

旅游服务 1,450.9 1,838.6 2,250.6 2,451.5 2,366.1 2,127.4 2,651.9 3,048.0 3,411.9

企业会展服务业 464.9 698.1 870.1 1,032.2

酒店业 17.9 23.8 26.5 31.6 51.3 62.7 68.1 66.9 69.7

景区经营 20.4 38.2 56.2 74.2 73.9 82.5

房地产销售 820.7 454.7 1,201.5 333.4 597.4 633.0

产品销售与技术服务 100.1 184.0 200.1 360.7 625.3 788.7 856.4 880.0 898.9

房屋租金 27.8 23.6 29.2 29.7 30.5 31.0

毛利率 10.09% 11.52% 13.82% 18.09% 22.43% 23.89% 22.26% 20.56% 20.69%

旅游服务 9.19% 9.36% 7.85% 9.00% 10.07% 8.25% 8.50% 8.55% 8.60%

企业会展服务业 12.08% 12.00% 11.90% 11.80%

酒店业 48.88% 61.69% 74.56% 75.70% 74.09% 68.70% 73.50% 72.80% 73.30%

景区经营 87.09% 84.16% 81.48% 84.80% 83.00% 83.30%

房地产销售 19.04% 34.27% 33.82% 36.50% 33.80% 37.50%

产品销售与技术服务 10.72% 19.69% 37.32% 27.75% 19.78% 18.98% 18.19% 16.26% 13.57%

房屋租金 25.95% 50.23% 42.52% 43.45% 42.92% 44.20%

营业税金及附加 10.0 15.3 23.9 114.8 103.1 201.9 142.4 164.7 194.2

主营业务税金及附加 0.57% 0.66% 0.82% 2.53% 2.25% 3.26% 2.35% 2.35% 2.50%

主营业务利润 166.0 250.5 376.6 704.9 926.1 1,277.0 1,206.9 1,276.2 1,413.1

其他业务利润 0.0 0.0 0.0

销售费用 70.4 95.5 168.2 271.9 367.4 418.2 430.3 497.5 535.9

销售费用率 4.04% 4.14% 5.81% 6.00% 8.01% 6.75% 7.10% 7.10% 6.90%

管理费用率 82.1 110.1 115.5 151.5 212.7 246.5 260.6 297.8 318.4

管理费用率 4.70% 4.77% 3.99% 3.34% 4.63% 3.98% 4.30% 4.25% 4.10%

财务费用 2.5 0.3 6.2 10.0 14.3 14.0 10.0 13.0 16.0

资产减值准备 2.9 24.7 34.9 0.0 0.0 0.0 0.0

其他经营收益

投资净收益 47.6 1.5 38.3 53.1 0.4 53.7 28.0 23.0 26.8

其中:对联营企业和合营企业的投资收益 (18.7) (3.6) 0.3 (4.4)

营业利润 77.7 67.6 122.1 300.0 297.2 628.1 534.0 490.8 569.6

营业外收支净额 0.5 1.7 (0.8) 6.5 12.1 9.1 15.0 18.0 20.0

利润总额 78.2 69.3 121.3 306.5 309.3 637.2 549.0 508.8 589.6

所得税 9.4 16.5 16.9 69.7 78.2 176.3 137.2 127.2 147.4

实际所得税率 12.06% 23.81% 13.95% 22.75% 25.29% 27.68% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润 68.7 52.8 104.4 236.7 231.1 460.8 411.7 381.6 442.2

减：少数股东损益 (3.5) (9.6) 6.8 74.0 101.0 208.2 135.9 122.1 137.1

少数股东损益比例 -5.15% -18.21% 6.52% 31.26% 43.72% 45.18% 33.00% 32.00% 31.00%

归属于母公司所有者的净利润 72.2 61.7 97.6 162.7 130.1 252.6 275.9 259.5 305.1

增长 122.03% -14.46% 58.11% 66.72% -20.07% 94.23% 9.20% -5.93% 17.58%

净利润率 4.14% 2.68% 3.37% 3.59% 2.83% 4.08% 4.55% 3.70% 3.93%

每股收益 0.174 0.149 0.235 0.392 0.313 0.608 0.664 0.625 0.735

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-07-17 买入 11.79 13.34～14.45
2 2009-07-29 买入 12.06 13.50～15.00
3 2010-01-18 买入 17.76 21.60～23.50
4 2010-03-28 买入 17.36 N/A 
5 2010-06-04 买入 15.50 18.00～19.00
6 2010-07-20 买入 16.28 18.00～19.00
7 2010-08-15 买入 17.21 18.50～20.00
8 2010-10-26 买入 16.34 18.00～20.00

来源：国金证券研究所 
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