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研究结论： 

 后世博影响，乌镇营业收入增速放缓，但人均消费显著提高。公司三季

报显示，前三季度乌镇景区营业收入同比增长 6.6%，接待人次则较上年

同期下降 12%，人均消费增长 20%以上。10 月份以来，随着后世博效应

的逐渐淡化，景区接待人次的下降幅度有限，预计在 5-10%之间，而营

业收入受益于散客比重的增加和人均消费的提高，同比仍有小幅增加，预

计 2011 年景区利润有望在去年翻番的基础上实现 20-30%的增长。 

 未来乌镇景区盈利能力仍有较大提升空间。首先，乌镇当前 20 多万平方

米建筑面积中的近 30%存量尚在开发，西栅景区周边还有 700 亩土地留

待后期建设，远未达到饱和状态。其次，由于近年游客人次的大幅增长，

景区配套住宿出现供不应求的情况，今年 1-10 月新增客房 200 间，预计

到明年 3、4 月还将增加客房 100 间，到时客房数达到千间规模，住宿紧

张问题也会得到有效缓解。最后，就乌镇各类业务而言，会务旅游的人均

消费是普通旅游的近 10 倍，目前公司收入主要来自景区门票，未来计划

通过内部优化，增加会议设施等，将住宿餐饮和商品销售的比重提高，逐

步达到理想的状态，即三项业务收入各自占到三分之一。我们预计 2012

年开始乌镇将恢复高速增长，年增速有继续保持在 30%以上。 

 古北水镇项目近期拿地成功，前景看好。公司全资子公司北京古北水镇

旅游有限公司今年 8 月和 11 月分别拿到项目一期和二期旅游设施用地共

计 1077 亩，成交款 4.53 亿元，拿地价格十分优惠。我们认为，古北水镇

项目符合类乌镇景区需要具备的核心要素，根据乌镇游客 60%来自上海

出发的经验，古北水镇毗邻北京和承德两个旅游集散地（项目距北京 120

公里、承德 80 公里），预计未来市场空间是乌镇的 2-3 倍。从最新调研

情况看，该项目 2012 年 10 月试营业、2013 年 5 月正式营业的目标有望

实现，预计项目建成并进入成熟运营期后可实现年接待游客 400 万人次，

旅游综合收入将达 10 亿元。 

 文化休闲旅游面临重大发展机遇。随着物质生活水平的不断提高，国民

对精神文化的需求日益强烈，中国的旅游业也慢慢向文化与旅游相结合的

方向转型，一个巨大的市场正在形成。刚刚召开的十七届六中全会也明确

提出：要积极发展文化旅游，发挥旅游对文化消费的促进作用。因此，我

们看好中青旅“景区+古镇文化”的发展模式，若能将乌镇的成功复制到

古北水镇，公司业绩将大幅提升。 

 维持公司“买入”评级。维持预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.73 元、0.94

元和 1.13 元，目标价 26.60 元。 

 风险因素：古北水镇项目进展低于预期。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 29 日） 16.48 元

目标价格 26.60 元

总股本/A 股（亿股） 4.15

A 股市值（亿元） 68.45

国家/地区 中国

行业 旅游

报告发布日期 2011 年 11 月 30 日

 

股价表现 

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 8599 10986 11425
 同比(%) -2% 41% 28% 4%

归属母公司净利润 265 303 392 471

 同比(%) 5% 14% 29% 20%

毛利率(%) 21.3% 22.4% 22.4% 24.0%

ROE(%) 11.4% 11.8% 13.5% 14.3%

每股收益(元) 0.64 0.73 0.94 1.13

P/E（倍） 25.78 22.61 17.48 14.55

P/B（倍） 2.94 2.67 2.36 2.08
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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  5463  7695 8074 营业收入 6084  8599  10986 11425 
  现金 899  1685  2518 2973 营业成本 4787  6671  8523 8683 
  应收账款 677  788  1114 1103 营业税金及附加 62  258  319 343 
  其它应收款 857  910  1356 1310 营业费用 514  645  802 857 
  预付账款 542  545  831 778 管理费用 247  344  439 457 
  存货 1731  1534  1875 1910 财务费用 7  15  8 11 
  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 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  687  894 1075 
  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  8449  10739 11155 利润总额 545  704  911 1094 
流动负债 3856  4230  5888 5561 所得税 125  176  228 274 
  短期借款 10  200  200 200 净利润 420  528  683 821 
  应付账款 733  979  1278 1288 少数股东损益 155  225  291 350 
  其他 3113  3051  4410 4073 归属母公司净利润 265  303  392 471 
非流动负债 512  524  534 535 EBITDA 635  805  1019 1214 
  长期借款 476  486  496 496 EPS（元） 0.64  0.73  0.94 1.13 
  其他 37  38  38 39 
负债合计 4368  4754  6422 6096 主要财务比率   
少数股东权益 902 1127 1419 1769 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% 41.3% 27.8% 4.0%
  留存收益 1035  1254  1585 1977 营业利润 -18.5% 34.2% 30.1% 20.3%
归属母公司股东权益 2328  2568  2899 3291 归属于母公司净利润 4.5% 14.0% 29.4% 20.1%
负债和股东权益 7598  8449  10739 11155 获利能力  

毛利率 21.3% 22.4% 22.4% 24.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 4.4% 3.5% 3.6% 4.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.4% 11.8% 13.5% 14.3%
经营活动现金流 1482  687  1155 746  
  净利润 420  528  683 821 偿债能力  
  折旧摊销 116  103  118 129 资产负债率 57.5% 56.3% 59.8% 54.6%
  财务费用 7  15  8 11 净负债比率  
  投资损失 -63  -40  -20 -20 流动比率 1.23  1.29  1.31 1.45 
营运资金变动 978  87  361 -195 速动比率 0.78  0.93  0.99 1.11 
  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  1.07  1.15 1.04 
  资本支出 445  200  200 160 应收账款周转率 11  12  12 10 
  长期投资 -30  11  -20 4 应付账款周转率 6.87  7.79  7.55 6.77 
  其他 -429  45  18 19 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -322  265  -159 -146 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.73  0.94 1.13 
  短期借款 2  190  0 0 每股经营现金流(最新摊 3.57  1.65  2.78 1.80 
  长期借款 6  10  10 0 每股净资产(最新摊薄) 5.60  6.18  6.98 7.92 
  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 25.78  22.61  17.48 14.55 
  其他 -330  65  -169 -146 P/B 2.94  2.67  2.36 2.08 
现金净增加额 314  786  833 454 EV/EBITDA 11  9  7 6 

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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