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公司公告： 

公司于 2011 年 8 月 11 日确认全资子公司北京古北水镇旅游有限公司拿到项

目一期旅游设施用地 478352.67 平方米（折合 717.54 亩），出让年限为 40

年，成交价款为 25,915 万元人民币。 

 

研究结论： 

 古北水镇项目获得重大进展。作为类乌镇项目的异地复制第一单，古北

水镇被公司寄予厚望，项目总投资近 30 亿，一期投资近 10 亿，未来将通

过滚动开发的方式逐步打造具有华北民居特色的旅游目的地。此次，公司

以非常优惠的价格拿到 717.54 亩的旅游用地，一方面源于乌镇的成功经

营和公司类乌镇模式的全国布局，另一方面也源于地方政府对旅游优秀企

业及项目的大力支持。我们认为，这是未来古北水镇成功的重要保障。 

 乌镇是近年国内最具成长性的景区。自 2006 年底中青旅控股乌镇以来，

乌镇的游客人数和收入实现快速增长，其中，游客人数从 2006 年的 159

万人，增长至2010年的575万人，年复合增长率为37.9%，景区收入从

0.88亿，增长至4.88亿，年复合增长率为53.5%。今年上半年，接待人

次 237 万，同比增长 8.36%，收入 2.36 亿元，同比增长 24%。值得一提

的是，今年上半年人均消费出现近 10%的增长，散客比重增加和客房涨

价等促使后世博时期乌镇景区净利润仍出现 40%以上的增长。我们认

为，旺盛的需求和适宜的产品是乌镇景区持续超预期的主要原因，未来

乌镇景区仍将保持年 30%以上的增长。 

 古北水镇项目中长期前景看好。古北水镇项目符合类乌镇景区需要具备

的核心要素：即观光与度假并重、门票与经营复合的商业模式、完整清晰

的产权、合理半径的较强消费腹地（距北京 120 公里，承德 80 公里）、

“文化旅游化”目的地营造等，我们认为上述要素符合旅游业发展趋势性

变化，此类景区的成长性及盈利能力有望远快于行业平均，前景看好。从

项目本身来看，“亲水山坡型”明清风格北方古镇“水城街”将成为古

北水镇项目的主要卖点。项目预计 2012 年 10 月试营业，2013 年 5 月正

式营业，项目建成并进入成熟运营期后（三年后）的经营目标是实现年

接待游客 400 万人次，旅游综合收入将达 10 亿元。 

 盈利预测和投资建议：维持 11-12 年公司每股收益 0.85 元和 1.02 元，

目前股价对应 2011 年动态市盈率 18 倍，2012 年 15 倍，扣除地产收益动

态市盈率分别是 28 倍/21 倍，偏低。维持公司“买入”评级，目标价

24.26 元。 

 催化剂：古北水镇项目出现重大进展；乌镇业绩持续超预期。 

 主要风险：乌镇上市将摊薄公司净利润的风险。 

中青旅 600138.SH

古北水镇项目获重大进展 

杨春燕 旅游行业首席分析师 
 8621－63325888×6080 
 yangy@orientsec.com.cn 
 执业证书编号：S0860200010015 

  
联系人 吴繁 
 8621－63325888×5010 
 wufan@orientsec.com.cn 

 
投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8 月 12 日） 15.28 元

目标价格 24.26 元

总股本/A 股（亿股） 4.15
A 股市值（亿元） 64
国家/地区 中国

行业 旅游

报告发布日期 2011 年 8 月 15 日

 

股价表现 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 6084 8899 10986 11535

 同比(%) -2% 46% 23% 5%

归属母公司净利润 265 351 425 486

 同比(%) 5% 32% 21% 14%

毛利率(%) 21.3% 23.0% 22.4% 24.0%

ROE(%) 11.4% 13.4% 14.3% 14.4%

每股收益(元) 0.64 0.85 1.02 1.17

P/E（倍） 23.91 18.08 14.92 13.07

P/B（倍） 2.73 2.43 2.14 1.88
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4740 5653 7828 8273 营业收入 6084 8899 10986 11535
  现金 899  1760  2652  3123 营业成本 4787 6851  8523  8767 
  应收账款 677  816  1114  1114 营业税金及附加 62 267  319  346 
  其它应收款 857  942  1356  1322 营业费用 514 632  747  842 
  预付账款 542  560  831  786 管理费用 247 356  417  461 
  存货 1731  1576  1875  1929 财务费用 7 14  6  9 
  其他 33  0 0  0 资产减值损失 18 20  21  20 
非流动资产 2858  2985  3045  3081 公允价值变动收益 0 0  0  0 
  长期投资 57  52 43  50 投资净收益 63 40  20  20 
  固定资产 1529  1753  1909  1986 营业利润 512 800  972  1110 
  无形资产 502  484  466  448 营业外收入 37 25  25  25 
  其他 770  695  627  597 营业外支出 3 8  8  6 
资产总计 7598  8639  10873  11354 利润总额 545 817  989  1129 
流动负债 3856  4336  5888  5607 所得税 125 204  247  282 
  短期借款 10  200  200  200 净利润 420 612  742  847 
  应付账款 733  1005  1278  1301 少数股东损益 155 261  317  361 
  其他 3113  3130  4410  4106 归属母公司净利润 265 351  425  486 
非流动负债 512  524  534  535 EBITDA 635 917  1096  1248 
  长期借款 476  486  496  496 EPS（元） 0.64 0.85  1.02  1.17 

其他 37 38 38 39
负债合计 4368  4859  6422  6142 主要财务比率   
少数股东权益 902 1163 1480 1841 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 415 415 415 415 成长能力

  资本公积 898  898  898  898 营业收入 -1.7% 46.3% 23.4% 5.0%
  留存收益 1035  1303  1658  2058 营业利润 -18.5% 56.2% 21.6% 14.1%
归属母公司股东权 2328  2616  2971  3372 归属于母公司净利 4.5% 32.3% 21.1% 14.2%
负债和股东权益 7598  8639  10873  11354 获利能力   

毛利率 21.3% 23.0% 22.4% 24.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 4.4% 3.9% 3.9% 4.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.4% 13.4% 14.3% 14.4%
经营活动现金流 1482 761 1222 768
  净利润 420  612  742  847 偿债能力   
  折旧摊销 116  103  118  129 资产负债率 57.5% 56.3% 59.1% 54.1%
  财务费用 7  14 6  9 净负债比率   
  投资损失 -63  -40  -20  -20 流动比率 1.23 1.30  1.33  1.48 
营运资金变动 978  78 371  -198 速动比率 0.78 0.94  1.01  1.13 
  其它 24  -6 5  1 营运能力   
投资活动现金流 -844  -166  -162  -146 总资产周转率 0.92 1.10  1.13  1.04 
  资本支出 445  200  200  160 应收账款周转率 11 12  11  10 
  长期投资 -30  11 -20  4 应付账款周转率 6.87 7.88  7.46  6.80 
  其他 -429  45 18  19 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -322  266  -167  -152 每股收益(最新摊 0.64 0.85  1.02  1.17 
  短期借款 2  190  0  0 每股经营现金流(最 3.57 1.83  2.94  1.85 
  长期借款 6  10 10  0 每股净资产(最新摊 5.60 6.30  7.15  8.12 
  普通股增加 0  0 0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  0 0  0 P/E 23.91 18.08  14.92  13.07 
  其他 -330  66 -177  -152 P/B 2.73 2.43  2.14  1.88 
现金净增加额 314  861  892  471 EV/EBITDA 8 5  5  4 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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