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中青旅(600138)一季报点评 
旅游主业发展良好，古北水镇项目是未来亮点 

推荐 

        维持评级 

可选消费/旅游综合 发布时间：2012 年 4 月 26 日 

投资要点： 

 2012 年一季度，公司整体经营继续呈现稳健发展态势，公司累计实

现营业收入 16.65 亿元，较去年同期增长 27.9%，累计净利润 4131
万元，较去年同期增长 21.8%。合并范围内公司旅游主业营业收入

较去年同期增长 40%。实现每股收益 0.10 元。 

 旅行社业务：观光旅游业务营业收入较去年同期增长 31%；度假旅

游业务营业收入较去年同期增长 54%；会展业务营业收入较去年同

期增长 40%；商旅管理业务营业收入较去年同期增长 22%；入境旅

游业务出现回暖趋势，营业收入略有增加。 

 景区业务：乌镇旅游继续实现良好增长，接待游客人次及营业收入

较去年同期分别增长 19%、29.9%。古北水镇项目处于正常推进中。

 酒店业务：中青旅山水一季度在营酒店 22 家，营业收入较去年同

期略有增长，另有多个项目进入筹建阶段。 

 策略投资业务：中青旅创格科技营业收入较去年同期略有增长；西

南三省福利彩；票营业收入较去年同期增长 12%；中青旅绿城实现

净利润 439 万元；中青旅大厦物业出租盈利能力保持稳定。 

 投资逻辑分析：公司旅游主业增长态势良好，为公司持续发展提供

了良好的保障，景区业务和酒店业务为公司业绩的增长提供了良好

的支撑。“乌镇”模式给公司发展注入核心竞争力。古北水镇项目处

在全面建设阶段，将在 2013 年 5 月正式运营。前景看好，将为公司

业绩带来突破。 

 盈利预测及投资策略：公司发展战略清晰，走多元化经营路线。我

们预计公司 2012-2014 的 EPS 分别为 0.84 元、1.02 元和 1.16 元，对

应 PE20 倍、17 倍、15 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观政策风险、市场风险、经营风险等。 

业绩预测： 
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2011A 8421.25 38.42 267.26 0.68 0.64 -- 26.88 --
2012E 9966.55 18.35 350.24 31.05 0.84 -- 20.48 -- 

2013E 10975.16 10.12 424.69 21.26 1.02 -- 16.86 -- 

2014E 11960.73 8.98 481.71 13.43 1.16 -- 14.83 --  
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市场数据 2012-4-25

收盘价： 17.20 元

52 周最高价： 18.88 元

52 周最低价： 11.84 元

平均持仓成本： 16.52 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 41,535

流通 A股（万股）： 41,535

每股收益（元）： 0.10

每股净资产（元）： 6.26

每股经营现金流（元）： -0.15

市净率： 2.75
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图表 1 公司利润预测表 

 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入(百万元) 6083.84 8421.25 9966.55  10975.16  11960.73 

二、营业总成本(百万元) 5634.63 7773.20 9079.53  9899.60  10740.74 

    营业成本(百万元) 4786.65 6695.64 7724.08  8450.88  9209.77 

    营业税金及附加(百万元) 62.04  144.44 269.10  296.33  322.94 

    销售费用(百万元) 513.64 577.94 697.66  746.31  789.41 

    管理费用(百万元) 247.37 292.01 378.73  395.11  406.66 

    财务费用(百万元) 6.63  4.88  9.97  10.98  11.96 

    资产减值损失(百万元) 18.30  58.29  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益(百万元) 62.67  (9.98) 0.00  0.00  0.00  

四、营业利润(百万元) 511.88 638.07 887.02  1075.57  1219.99 

    加：营业外收入(百万元) 36.78  54.27  0.00  0.00  0.00  

    减：营业外支出(百万元) 3.36  1.03  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额(百万元) 545.30 691.30 887.02  1075.57  1219.99 

    减：所得税(百万元) 125.29 186.38 226.19  274.27  311.10 

六、净利润(百万元) 420.01 504.93 660.83  801.30  908.90 

    减：少数股东损益(百万元) 154.55 237.67 310.59  376.61  427.18 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 265.46 267.26 350.24  424.69  481.71 

七、每股收益： 0.64  0.64  0.84  1.02  1.16   

资料来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


