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中青旅（600138）2010年年报点评 

   ——景区经营进一步，盈利能力强化中      

事件： 

中青旅 4月 23日发布公告称，公司 2010年实现营业收入 608,383.85万元，
同比减少 1.73%；利润总额 54,529.90万元，较 2009年减少 14.42%；归
属于上市公司股东的净利润 26,546.46万元，同比增长 4.53%；基本每股收
益（元／股）0.64，相对 2009 年的 0.61 元／股增加 4.53%。公司拟向全
体股东每 10 股派发现金股利 2 元（含税），共计 8307 万元。  

点评： 

 旅游主业贡献上升三成 2010 年公司的旅游服务主业收入增幅超过
31%，超过同年全国旅游业总收入 21.7％的增速；2011年 1-3月公司旅
游主业实现营业收入较去年同期增长 18.6%。该板块 2010 年营收超过
36.56 亿元，在总收入规模占比升至 50.08%，2009 年这一比重仅为
37.45%。同期旅游服务板块的综合毛利空间略有提升，至 8.82%，主要
由于年内公司本部出境旅游业绩再创历史新高，营业收入较 2009 年同
期增长 78%；2011 年一季度组团出境旅游业务收入较去年同期增加
10%，自由行出境业务收入较去年同期增长 26%。其中，定位于中高端
人群、提供一站式服务的公民出境游“百变自由行”产品在一线城市取

得了高度的市场认可，提高了在出境游中的比重。 

 乌镇喜讯不断，收入大增超过七成 公司持股 51%的乌镇旅游公司在
2010年可谓喜讯连连，先是在 4月被评为国家 5A 级景区；后又借力上
海世博会向世界宣传乌镇；继而 10 月份沪杭高铁开通，其中桐乡站与
乌镇无缝衔接，使上海、杭州客源到达时间分别缩短到 1 个小时及 30
分钟以内。2010 年乌镇景区累计接待游客 575 万人次，较 2009 年同
期增长 77.5%，实现销售收入 4.88 亿元，较 2009 年同期增长 61%；
毛利率回升至 84%以上，实现净利润 1.85 亿元，较 2009 年同期增长
104 %，贡献每股收益 0.26元。2010年一季度乌镇旅游延续火爆势头，，
接待游客人次及业务收入较 2010年同期分别增长 25%、37%。目前公
司正着手于乌镇保护与旅游开发二期工程，已投资 1.4 亿元，并启动了
分拆乌镇旅游登陆 H股的审批工作；此举将疏通融资渠道，打响国际声
誉，有利于乌镇旅游向纵深发展。 

 地产项目短期无忧，年内预售 19亿元 尽管旅游服务业务增收又增利，
但 2009 年为公司贡献营收 18.16 亿元的房地产销售业务今年仅结算了
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交易数据 

52周内股价区间(元)： 13.24-19.57 
总市值（百万元）： 6,811.74 
流通股本（百万股）： 415.35 
流通股比率（%）： 100.0% 
 
 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 2,327.90  
每股净资产： 5.60  
市净率： 2.93  
资产负债率： 57.5% 
 
 

股价与沪深 300指数比较 
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评级：强烈推荐  餐饮旅游行业 

2011年 4月 23日 
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郑州百合项目及德清桂花城、西子项目的尾盘，收入规模锐减 94.4%，
至 1.02亿元，贡献权益利润 0.45 亿元，增厚每股收益 0.11元。由于公
司合营的德清绿城西子房地产盈利能力增长，2010年公司投资收益增加
16.75%，达到 6,266.72 万元，使公司在收入规模微降的形势下归属于
上市公司股东的净利润不降反增。目前公司处于预售期的慈溪玫瑰园项

目销售情况良好，截至 2010 年年底已实现预售收入 19 亿元；将分批
在 2011年三季度及 2012年一季度结算收入，短期内地产板块业务持续
盈利能力无忧。  

 会展、技术板块快速增长，综合毛利略有降低 公司会展业务在上海世
博会、广东亚运会期间为众多客户提供企业会展服务，2010年企业会展
收入增长 71.3%，达到 9.06亿元；年内，公司旗下的华为 3COM公司
在全国总代理商的市场规模继续保持排名第一，带动技术服务营收规模

扩大 29.3%，为 12.59亿元，成为第二大收入板块。但以上两个板块业
务毛利水平较低，分别为 10.6%和 18%，因而其收入比重的提升反而拉
低了公司综合毛利率，2010年由前期的 23.9%下降至 21.3%。  

 积极拓展“类乌镇模式”的异地开发 2010 年，公司与密云县人民政府
签署战略合作协议，投资 3.2 亿元设立全资子公司，北京古北水镇旅游
有限公司。力争在 3－5 年内，建立起北京近郊观光与度假并重的“文
化旅游化”目的地。截止 2010年末，项目已投入建设 4,834.77万元，
建成并进入成熟运营期后的经营目标是实现年接待游客 400 万人次，旅
游综合收入 10 亿元。此举为公司复制乌镇的成功模式，实现大都会近
郊度假景区连锁经营更上一台阶。 

  “强烈推荐”评级 公司的旅游服务和酒店业绩稳步提升的同时，景区
盈利能力的增强将有效提高公司估值空间；目前公司估值在综合旅游服

务商中处于最低水平，对应 2010年业绩的 PE不足 26倍。低估值水平
及稳健的盈利能力将带动公司股价，我们预计公司 2011年到 2013年的
每股净利润将分别是 0.82元、1.01元、0.86元，对应 4月 22日收盘价
的市盈率分别为 20倍、16倍、19倍，给予“强烈推荐”评级。 

 

 

        表 1、盈利预测（单位：万元） 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 619,087 608,384 746,020 866,319 917,533

同比（%） 34.9% -1.7% 22.6% 16.1% 5.9%
  营业毛利 147,883 129,719 155,104 190,183 200,950

同比（%） 43.7% -12.3% 19.6% 22.6% 5.7%

  归属母公司净利润 25,262 26,546 34,117 42,114 35,706
同比（%） 94.2% 5.1% 28.5% 23.4% -15.2%

  总股本（万股） 41,535.0 41,535.0 41,535.0 41,535.0 41,535.0
  每股收益（元） 0.61 0.64 0.82 1.01 0.86
    ROE 11.8% 11.4% 12.8% 13.6% 10.4%
    P/E（倍） 27.0 25.7 20.0 16.2 19.1

        资料来源：第一创业证券研究所 
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表 2、公司主营业务合并预测（单位：万元） 

项       目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
一、营业收入 619,087.2 608,383.9 746,020.5 866,318.5 917,533.2
      增长率% 34.9% -1.7% 22.6% 16.1% 5.9%
其中：旅游服务 231,860 304,675 350,377 385,414 423,956
      增长率% -11.9% 31.4% 15.0% 10.0% 10.0%
景区 30,359.9 48,808.5 36,606.4 42,097.3 46,307.1
      增长率% 26.0% 60.8% -25.0% 15.0% 10.0%
酒店 20,022.5 22,891.0 25,180.1 27,698.1 30,467.9
      增长率% 1.1% 14.3% 10.0% 10.0% 10.0%
二、营业毛利 147,882.8 129,718.9 155,103.8 190,182.7 200,950.3
    增长率% 43.7% -12.3% 19.6% 22.6% 5.7%
    综合毛利率 23.9% 21.3% 20.8% 22.0% 21.9%
三、主业盈利 61,230.3 47,414.1 56,076.0 77,741.5 83,595.0
   增长率% 77.0% -22.6% 18.3% 38.6% 7.5%
   主业盈利/收入 9.9% 7.8% 7.5% 9.0% 9.1%
   财务费用 1,401.7 663.1 3,225.7 3,265.7 3,345.7
   付息债务费用率 2.1% 1.3% 6.3% 6.4% 6.6%
   资产减值损失 2,390.0 1,829.7 -978.5 315.4 123.1
   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   投资收益 5,367.7 6,266.7 0.0 2,288.2 2,288.2
四、利润总额 63,716.1 54,529.9 57,140.1 67,262.8 59,152.1
    减：所得税 17,634.4 12,528.6 11,999.4 14,125.2 12,421.9
    实际税率 27.7% 23.0% 21.0% 21.0% 21.0%
五、归属母公司净利 25,261.9 26,546.5 34,116.8 42,113.7 35,706.3
    增长率% 94.2% 5.1% 28.5% 23.4% -15.2%
    销售净利率% 4.1% 4.4% 4.6% 4.9% 3.9%
六、总股本(万股） 41,535.0 41,535.0 41,535.0 41,535.0 41,535.0
七、摊薄每股收益 0.61 0.64 0.82 1.01 0.86

        资料来源：第一创业证券研究所 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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