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“中青旅百变自由行”是公司旅行社业务最大的亮点和增长点，未来目标是形

成与中青旅品牌相得益彰、具有较大市场影响力的细分市场品牌。公司创新营

销渠道建设，线上线下整合营销。 
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景区复合经营的商业模式，营造“文化旅游化”目的地，发展前景值得关注。 
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会奖商旅业务发展迅速。乌镇景区持续快速增长，古北水镇打开未来业绩成长
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1. 公司概况：国际化大型旅游运营商 

中青旅控股股份有限公司是以中国青年旅行社总社作为主发起人，通过募集方式设

立的股份有限公司，1997 年 11 月 26 日公司创立, 12 月 3 日公司股票在上海证券交

易所上市，是我国旅行社行业首家 A 股上市公司，现有总股本 41535 万股。 

 

中青旅控股股份有限公司从事旅游、高科技、风险投资、证券行业的投资；经营入

境旅游、国内旅游、中国公民自费出境旅游业务，承办国内会议及商品展览，以及

高科技产品开发和技术服务、旅游资源配套开发、互联网信息服务等业务。中青旅

上市十几年来，秉承“发展决定一切”的价值取向，以不断创新的精神，坚持市场

化改革，不断深化企业制度、管理机制和公司文化的全面创新，大力推进符合未来

发展趋势的旅游主业运行模式的彻底变革。公司通过调整业务结构，创新经营模式，

掌控相关资源，确立竞争优势，提升核心竞争能力，实现企业可持续发展。公司通

过市场细分，重塑业务流程，走专业化道路，推动旅游主业发展，成为国际化大型

旅游运营商。2011 年，在公司“品牌扩张  规模优先”的战略指导下，公司实现了

年接待游客突破 150 万人次，营业收入 84.21 亿元的经营规模，创下历史新高。2012

年 8 月 31 日，国家旅游局监督管理司发布“2011 年全国旅行社集团十强”名单，

中青旅控股股份有限公司荣登榜首。 

 

表格 1：2011 年度全国旅行社集团十强名单 

 

名次 许可证编号 旅行社名称

1 L-BJ-CJ00003 中青旅控股股份有限公司

2 L-SH-CJ00009 上海春秋国际旅行社（集团）有限公司

3 L-BJ-CJ00002 中国旅行社总社有限公司

4 L-GD-CJ00002 广东省中国旅行社股份有限公司

5 L-BJ-CJ00001 中国国际旅行社总社有限公司

6 L-SH-CJ00002 上海锦江国际旅游股份有限公司

7 L-BJ-CJ00011 中国康辉旅行社集团有限责任公司

8 L-GD-CJ00004 广州广之旅国际旅行社股份有限公司

9 L-SH-CJ00011 上海航空国际旅游(集团)有限公司

10 L-CQ-CJ00001 重庆海外旅业（旅行社）集团有限公司  
 

数据来源：东北证券，公司官网 

 

1.1. 股权结构 

公司由中国青旅集团控股。集团隶属于共青团中央。公司拥有 13 家旅行社类子公

司，其中四家获“全国百强国际旅行社”称号。拥有 5 家旅游相关产业子公司，围

绕旅游主业，配臵景区、酒店和旅游车辆等高效资产，将上市公司的综合优势转化

为产业竞争优势。拥有 5 家高科技和房地产类子公司，通过资本运营，提升旅游业

务科技含量，形成了利润增长的稳定支撑。 
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图 1：公司股权结构 
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数据来源：东北证券，公司公告 

 

表格 2：公司子公司成员 

 
类 别 公司名称

中青旅国际旅游有限公司

中青旅（北京）国际会议展览有限公司

中青旅天津国际旅行社有限公司

广西中青旅旅行社有限公司

中青旅江苏国际旅行社有限公司

浙江省中青国际旅游有限公司

中青旅新疆国际旅行社有限责任公司

中青旅广州国际旅行社有限公司

中青旅上海国际旅行社有限公司

山西省中国国际旅行社有限责任公司

中国青年旅行社（香港）有限公司

中青旅日本株式会社

中青旅加拿大国际旅游有限公司

中青旅控股股份有限公司旅游服务分公司

桂林帝苑酒店有限公司

乌镇旅游股份有限公司

中青旅山水酒店投资管理有限公司

山西旅游发展有限公司

北京中青旅创格科技有限公司

北京中青旅海天数码科技有限公司

北京万家安全系统有限公司

北京中青旅风采科技有限公司

浙江中青旅绿城投资置业有限公司

旅游相关类

高科技和房地产类

旅行社类

 
 

数据来源：东北证券，公司官网 

 
 

1.2. 主营业务结构 

中青旅的主营业务包括旅游业务和策略性投资业务，其中旅游主业坚持旅行社业务

为基础，以景区、酒店业务为两翼的架构，策略性投资业务包括 IT、福利彩票、房

地产以及物业租赁等业务。 

 

可以看到，旅游主业一直是公司营业收入的最大来源。2011 年，公司旅游产品服务

营业收入占总营业收入的 42.94%；IT 产品销售与技术服务营业收入占总营业收入

的 17.33%；企业会展服务营业收入占总营业收入的 16.21%；房地产销售营业收入

占总营业收入的 13.42%；景区综合经营营业收入占总营业收入的 6.29%；酒店营业

收入占总营业收入的 3.12%；房屋租金营业收入占总营业收入的 0.65%。 

共青团中央 

中国青旅集团公司 

中青旅控股股份有限公司 
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景区综合经营是公司营业利润的主要来源。2011 年，景区综合经营营业利润占总营

业利润的 24.33%；房地产销售营业利润占总营业利润的 21.09%；旅游产品服务营

业利润占总营业利润的 16.86%；IT 产品销售与技术服务营业利润占总营业利润的

15.93%；酒店营业利润占总营业利润的 11.94%；企业会展服务营业利润占总营业利

润的 8.00%；房屋租金营业利润占总营业利润的 1.80%。 

 

图 2：公司 2011 年各业务营业收入构成  图 3：公司 2011 年各业务营业利润构成 

42.94%

17.33%

16.21%

13.42%

6.29%
3.12% 0.65% 0.01%

旅游产品服务 IT产品销售与技术服务

企业会展服务 房地产销售

景区综合经营 酒店

房屋租金 其他
 

 

24.33%

21.09%

16.86%

15.93%

11.94%

8.00%
1.80% 0.06%

景区综合经营 房地产销售

旅游产品服务 IT产品销售与技术服务

酒店 企业会展服务

房屋租金 其他
 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

   

2. 行业分析 

2.1. 旅游需求较快增长，行业景气度依旧较高 

2011 年我国旅游市场继续保持平稳较快增长，行业景气度依旧较高。2011 年国内旅

游人数达 26.4 亿人次，比上年增长 25.53%；国内旅游收入 1.93 万亿元，比上年增

长 53.47%；入境旅游人数 1.35 亿人次，比上年增长 1.24%；旅游外汇收入 485 亿美

元，比上年增长 5.86%；出境旅游人数 7025 万人次，比上年增长 22.41%。 

 

2011 年我国旅游行业总收入有较高增长，虽然 2012 年我国旅游业收入增长预期低

于 2011 年，但是，行业发展的基本面依旧良好，行业仍处于黄金发展期。2012 年 7

月，中国旅游研究院在京发布 2012 年上半年旅游经济运行分析和下半年趋势预测

报告。报告预计，2012 年全年，我国旅游接待总人数将超过 30 亿人次，旅游总收

入约为 2.54 万亿元。国内旅游人数将突破 29 亿人次，同比增长 11%；国内旅游收

入 2.23 万亿元，同比增长 16%。入境旅游 1.37 亿人次，同比增长 1%；入境过夜人

数约 5825 万人次，同比增长 1%；旅游外汇收入 490 亿美元，同比增长 1%；出境

旅游人数 7840 万人次，同比增长 12%；出境旅游消费 820 亿美元，同比增长 18%，

旅游服务贸易逆差 330 亿美元。 

 

随着居民收入的稳定增加，中等收入人群规模的扩大，旅游需求较快增长，旅游发

展大众化的基本趋势不会改变。国家把旅游消费纳入了扩大内需的重要领域，将加

大对旅游业发展的政策支持，从中央到地方，支持旅游业发展的政策环境将持续向

好，将拉动旅游消费快速增长。 

在政策支持方面，《中国旅游业“十二五”发展规划纲要》、《国务院关于加快发展

旅游业的意见》等多项政策分别针对发展旅游产业提出了相关倾斜政策和目标；中

国人民银行、国家发改委、国家旅游局等七部门联合发布的《关于金融支持旅游业

加快发展的若干意见》对于金融机构加强和改进对旅游业的信贷管理和服务提出要
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求；国家旅游局正在就《国民旅游休闲纲要》广泛征求意见，带薪休假有望向全民

推广；“十二五”文化产业倍增计划将直接利好文化旅游产业发展。随着国民收入

的增长及产业政策力度的加强，我国旅游市场即将加速结构型转型、升级，旅游企

业迎来新的发展机遇。 

 

图 4：入境游接待人次与当月同比  图 5：入境游外汇收入与当月同比 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：国内游总人数与增速  图 7：国内游总收入与增速 
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图 8：国内居民出境游总人数与增速 
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2.2. 旅游消费从观光游向休闲度假游升级 

旅游业的发展与经济发展水平密切相关。按照旅游业发展规律，旅游市场的发展阶

段随着人均 GDP 的提升而发生变化：当人均 GDP 达到 1000 美元时，属于观光游

阶段；人均 GDP 超过 2000 美元，旅游形态开始向休闲游转化；人均 GDP 超过 3000

美元，旅游形态向度假游升级；人均 GDP 超过 5000 美元，则进入成熟的度假游阶

段。2011 年，我国人均 GDP 达到 5430 美元。按照国际旅游发达国家的发展经历，

我国旅游市场已经进入休闲度假游发展阶段。然而，由于我国人均 GDP 差距较大，

旅游业发展起步晚，因此目前旅游消费主体仍处于观光游阶段。于是，出现了观光

游和休闲度假游并存的现象。 

 

目前由国家旅游局牵头的《国民旅游休闲纲要》（以下简称《纲要》）已经上报国务

院，等待最终批复。《纲要》由国家旅游局从 2009 年开始筹备撰写，经过数度增删

和意见征求，已经成稿多时，期间亦曾几次传闻即将发布。《纲要》的制定目的是

引导国民休闲或休闲业发展，对我国旅游行业来说，具有长期的利好作用。因此，

虽然它并不是能起到“立竿见影”效果的文件，但始终被认为是现阶段旅游板块重

要的政策催化剂。 

 

据悉，《纲要》提出要完善旅游休闲产品，壮大旅游休闲产业，本着“边试点，边

推广”的原则稳步推进，分三个阶段实施。内容涉及加大财政支持、推动带薪休假

制度和促进个人旅游消费等方面。如从财政总投入量上，各级财政要逐步增加旅游

休闲公共服务设施建设的资金投入；从休闲度假时间上，职工带薪休假制度要得到

政策保障和全面落实；从促进个人旅游消费上，政府支持有条件的地方发展福利旅

游、减免部分景点门票，以加大刺激国民休闲旅游消费。其中对于“落实带薪休假

制度”的目标设定颇具看点，这被认为将让过夜游客数量明显增加，从本质上改变

我国境内旅游消费低下的现状，能够实质性推动旅游休闲产业的发展。 

 

3. 公司看点一：创新传统旅行社业务，线上线下整合营销 

3.1. 固化旅行社业务商业模式划分，引领行业变革  

公司坚持“细分市场，重塑业务流程，走专业化道路”的经营原则，基于对公民旅

游市场未来发展趋势的判断，根据其盈利模式及消费特点，率先将公民旅游业务细

分为面向散客市场的观光旅游业务和休闲度假业务，及面向集团客户的会议奖励业

务和商旅管理业务，并整合形成纵向一体化的四大业务板块，引领行业对于模式创

新的思考与探索。 

 

3.1.1. 中青旅百变自由行：旅行社业务最大的亮点 

中青旅百变自由行是国内首家以及独家专业提供自由行服务的旅游品牌。为顺应散

客化与自助化、休闲游与体验游发展趋势，公司在 2008 年以“二元组织”的战略

与组织理念，成立了专门的自由行事业部，大力培育自由行创新业务，以出境自由

行为先发重点，同步培育国内自由行。百变自由行力求从传统旅游业务中提炼升华、

逐步实现“可选的机票，精选的酒店，全方位的目的地服务，丰富的旅游资讯”的

有机融合，受到广大时尚旅游者的认可和喜爱。“中青旅百变自由行” 销售额以每

年翻番的速度增长，已成为北京市场知名的自由行品牌。未来，中青旅百变自由行

在继续大力发展北京出发产品的基础上，将借助公司三位一体的渠道优势和传统旅

行社业务资源优势布控新的市场，开发多区域特色出发产品，为顾客提供更为丰富
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的一站式自由行服务。 

 

2011 年，公司在自由行事业部基础上重组度假旅游业务，延展了度假旅游产品内涵。 

中国旅游业正逐步进入休闲度假旅游的消费升级阶段，面向高端细分市场的度假旅

游业务也与公司品牌高度契合，目前中青旅度假品牌依然引领市场。2011 年，公司

度假旅游业务实现营业收入较去年同期增长 46%。2012 年上半年，公司度假旅游业

务收入较去年同期增长 50%。继 2010 年“百变自由行”品牌进入上海后，2011 年

6 月“百变自由行”正式落地杭州，异地拓展工作稳步推进。“中青旅百变自由行”

是公司旅行社业务最大的亮点和增长点，未来目标是形成与中青旅品牌相得益彰、

具有较大市场影响力的细分市场品牌。 

 

3.1.2. 创新整合国内与出境观光业务 

2011 年公司正式成立观光旅游事业部，进一步明确市场定位，整合国内与出境观光

业务，整合上游供应商和下游售卖渠道，实现产品研发、销售管理、渠道建设一体

化运作，形成“前台宽、后台专”的局面，探索一条横向协同、纵向协作、统分结

合、责任清晰的一体化运营管理模式。2011 年，公司出境与国内观光业务面对市场

压力，持续研发特色新产品，推出“红色旅游年”、“遇见〃邂逅”等系列主题活动，

推出夏威夷包机、柬埔寨包机、丽江客栈包房、三峡游轮包船等直采产品，利用渠

道的深入和拓展实现业务规模化、产品市场化、服务人性化，最大限度实现下辖各

业务的互动和协同发展。2011 年，公司观光旅游总收入同比增长 14%。2012 年上

半年，公司观光旅游收入同比增长 34%。 

 

3.2. 创新渠道建设：线上线下整合营销 

3.2.1. 线下连锁店 

公司实体销售渠道建设工作按照公司“轻资产、低成本、高效率”的扩张策略稳步

推进。连锁店在北京的发展重心为进一步加强旅游体验店、创新直营店、品牌合作

店等建店模式的创新，截至 2011 年末，公司已在北京设立 38 家连锁店，其中创新

模式店 13 家，公司 10 月与沃尔玛联合设立的联名品牌旅游体验中心已取得良好

销售业绩。以北京为依托重点发展的华北大区已初步形成大兴、昌平、廊坊、唐山、

秦皇岛、石家庄、太原由近及远的空间布局，协同效应初显。华东地区，以公民业

务落地上海为基础始建直营店，布局上海区域连锁经营，并加强与浙江、江苏子公

司间的业务联系。2012 年上半年，公司在北京、上海、天津共增设了 5 家连锁店，

并进一步加强建店模式创新，完成变柜台式接待方式为洽谈式、体验式接待方式的

旗舰店改造，加大主题店的合作力度，有效提升了客户感受与公司形象。 
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图 9：公司北京连锁店分布 

 

 
 

数据来源：东北证券，公司官网 

 

3.2.2. 线上遨游网 

2007 年 8 月，公司将遨游网与青旅在线（原公司官方网站）合并成为中青旅遨游

网，新网站成为整合创新业务与传统业务、涵盖旅游资讯与产品预订、集公司官方

网站与电子商务网站于一体的网络平台。 

 

2011 年，遨游网在品牌运营、用户体验、营销创新、内容建设、信息优化、支付方

式等多方面进一步提升，全力打造便捷的、全国性的旅游度假网上预订平台，荣获

新浪网 “最佳旅游网络营销奖”、搜狐网年度“最佳旅行社网络预订服务”奖。截

至 2011 年末，遨游网出发地达到 11 个城市，邮轮频道、海岛频道、度假酒店频 

道已相继上线。2012 年上半年，遨游网在异地分站拓展方面进展顺利，出发地已达

到 18 个城市。遨游网继续从各方面优化网站，调整预订流程结构，简化订单填写，

增强全标签体系搜索功能，完善景区景点频道，以进一步增强用户体验。遨游网对

公司业绩贡献已开始逐步显现。 

 

4. 公司看点二：会奖商旅业务增长迅速 

会奖旅游在中国目前与国家的经济发展水平和阶段是一致的，属于成长阶段和发展

阶段，这是一个完全新兴的一个行业，从政府、到行业到企业都在关注 MICE 行业

的发展。 

 

中青旅（北京）国际会议展览有限公司是中青旅控股股份有限公司旗下的一家专业

子公司，是中国旅行社业内第一家专注于商务会展领域，并以专业化的架构、团队

和服务模式为客户提供整合营销服务的企业。中青旅会展成立于 2002 年，一直致

力于为政府、社团、企业等集团客户提供包括会议与奖励旅游、国际会议组织管理、

市场活动管理、公关传播、广告、展览、体育营销在内的整合营销服务。中青旅会

展已经在中国主要经济区域形成了完善的网络布局，建立了以北京公司、天津公司、

上海公司、江苏公司、广东公司、深圳公司、成都办事处为中心的商务会展服务板

块，和以联科公关、联科广告、联科传媒、联合体育等公司为核心的整合营销服务

板块。 
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公司会展业务经过十年的发展，在网络布局、服务链延伸、一体化管理、队伍建设

与融合多个方面均取得初步成效。2011 年，在业务布局方面，中青旅会展在已完成

北京、上海、深圳、南京、天津、广州等第一轮网络化布局的基础上，重点通过管

控模式的加强使得六地业务和人员进一步融合并实现纵向一体化发展；在业务链条

发展方面，会展业务在现有的会议、奖励、公关、活动和广告业务的基础上，进一

步延伸了服务价值链，拓展入境会议市场、高端特种旅游市场等，对客户的跨地域

综合性服务能力明显加强，建立起了规范、高效的运营模式。2011 年，会展公司获

得多项行业大奖，包括《商旅专家》杂志评选的“2011 年度中国商旅会奖市场最佳

PCO 奖”、《时尚旅游》杂志颁发的“2011 年度最佳会奖活动策划奖”、迪拜会奖局

“2011 卓越会奖合作伙伴奖”等。2011 年会展公司实现营业收入同比增长 50.78%。

2012 年上半年，会展公司实现营业收入同比增长 34%。2012 年 3 月，会展公司被

中国旅行社协会会奖专业委员会评为“2011 年度中国会奖旅游行业 20 强”榜首。 

 

我们认为，随着中国经济的发展，会展行业作为一种新型的产业，正在迅速发展。

公司会奖商旅业务将凭借品牌优势、技术壁垒和领先行业的业务水平继续保持稳步

快速增长。 

 

图 10：公司会展业务服务内容 

 

 
 

数据来源：东北证券，公司官网 

 

图 11：公司会展业务营业收入与同比增速 
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数据来源：东北证券，公司公告 
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5. 公司看点三：乌镇持续快速增长，未来看古北水镇 

5.1. 乌镇：休闲度假目的地的成功典范，公司利润的主要来源 

5.1.1. 精准市场定位，成功打造“乌镇模式” 

乌镇是一个有 1300 年建镇史的江南古镇。地处桐乡市北端，京杭大运河西侧，西

临湖州市，北界江苏吴江县，为二省三市交界之处。十字形的内河水系将全镇划分

为东南西北四个区块，当地人分别称之为“东栅、南栅、西栅、北栅”。 

 

2001 年，乌镇保护开发东栅工程东栅景区正式对外开放，以其原汁原味的水乡风貌

和深厚的文化底蕴，一跃成为中国著名的古镇旅游胜地。乌镇从 2003 年开始启动

乌镇古镇保护二期工程（西栅景区），投入十亿元巨资对乌镇西栅实施保护开发。

西栅景区占地面积三平方公里，毗邻古老的京杭大运河畔，由十二个碧水环绕的岛

屿组成，需坐渡船进入。乌镇西栅街区真正呈现了原汁原味的江南水乡古镇历史风

貌。相对一期保护开发工程，二期西栅景区的保护开发更加完善彻底，人和环境、

自然、建筑更为和谐。2007 年，乌镇西栅景区正式对外开放。景区内保存有精美的

明清建筑 25 万平方米，横贯景区东西的西栅老街长度达 1.8 公里，两岸临河水阁绵

延 1.8 公里余。内有纵横交叉的河道近万米，形态各异的古石桥 72 座，河流密度和

石桥数量均在全国古镇罕见。西栅以休闲度假为主导，集吃、住、行、游、购、娱

于一体，不仅可以观赏到美丽的江南水乡风貌，更可以臵身其间，体验水乡生活的

乐趣。 

 

乌镇旅游股份有限公司是中青旅、桐乡市政府、IDG 三方共同持股的大型旅游集团。 

公司旗下拥有两大成熟型景区：东栅景区和西栅景区是国家五 A 级景区，占地面积

4.3 平方公里；其中东栅景区主要以“一日观光游”为主，西栅景区主要以“休闲

度假商务游”为主。东栅景区门票实行一票制，票价 100 元/人，西栅景区门票 120 

元/人，夜景门票 80 元。东西栅联票 150 元/人。 

 

随着居民旅游消费的升级，休闲度假游受到越来越多游客的青睐。乌镇旅游目前经

营的乌镇东栅景区定位于观光旅游，西栅景区基本定位于休闲度假旅游和高端会议

接待，符合中国旅游业由观光型向休闲度假型结构转移的发展趋势。乌镇旅游以“整

体产权开发、复合多元运营、度假商务并重、资产全面增值”为核心模式，秉持“文

化旅游化”的核心理念，将古镇历史文化遗存资源与旅游复合式开发相结合，乌镇

成为国内休闲度假目的地的成功典范。乌镇东栅西栅景区定位相得益彰，未来发展

前景值得期待。 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 13 / 19 

图 12：乌镇东栅景区  图 13：乌镇西栅景区 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

   

图 14：乌镇东西栅景区区位图  表格 3：乌镇东西栅景点 

 

 

景点

东栅

江南百床馆、江南民俗馆、三白酒作坊、宏源泰染坊、江南
木雕陈列馆、余榴樑钱币馆、文昌阁、茅盾纪念馆、茅盾故
居、修真观、古戏台、夏同善翰林第、皮影戏、访卢阁、汇
源当铺、丝绵作坊、布鞋作坊、刨烟作坊、糕点作坊、藤作
坊、竹艺斋、瑞木轩、古桥、水阁、明清建筑、老街长弄、
帮案、财神湾与财神堂、香山堂、水乡晨昏、江浙分府

西栅
徐昌酩画院、关帝庙、三寸金莲展馆、乌将军庙、月老庙、
水上集市、北湿地、京杭大运河、龙形田、五彩路、元宝湖
、厅上厅

 

数据来源：东北证券，公司官网  数据来源：东北证券，公司官网 

 

5.1.2. 持续快速增长，是公司利润的主要来源 

乌镇景区凭借其精准的市场定位，成功的经营模式，在江南古镇竞争中树立了明显

的优势。景区经营业绩持续快速增长，是公司利润的主要来源。 

 

2011 年，乌镇旅游在面对世博衍生的经营高峰后游客回落的压力下，业绩又创新高。

乌镇景区累计接待游客 514.53 万人次，其中东栅接待 349.74 万人次，西栅接待 

164.79 万人次。实现营业收入 5.8 亿元，同比增长 18.85%；实现净利润 2.2 亿元，

同比增长 19.41%。2012 年上半年，乌镇景区继续保持良好的增长态势，累计接待

游客 281.48 万人次，同比增长 18.66%，其中东栅 183.94 万人次，西栅 97.54 万人

次。实现营业收入 3.12 亿元，同比增长 32.4%；实现净利润 1.16 亿元，同比增长

15.04%。我们预计，未来乌镇西栅景区游客数量将保持较高增长，东栅景区游客数

量则保持常规自然增长。 
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图 15：乌镇景区游客量与同比增速 
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数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 16：乌镇景区营业收入与同比增速  图 17：乌镇景区净利润与同比增速 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

2007 2008 2009 2010 2011

营业收入（亿元） 同比增速（%）

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0 

1 

1 

2 

2 

3 

2007 2008 2009 2010 2011

净利润（亿元） 同比增速（%）

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

5.1.3. 未来增长点：来自西栅景区游客量的增长和人均消费的提升 

目前，乌镇的东栅接待人次相对比较饱和，西栅并没有饱和，还有增长空间。我们

认为，未来乌镇收入增长主要来自两方面，一是游客量尤其是西栅游客量的自然增

长，二是游客人均消费金额的增长。近年来，乌镇景区人均消费从 2007 年的 72 元

上升至 2011 年的 113 元。总游客量下降而人均消费水平提升的原因是：以休闲度假

功能为主的西栅景区游客比重不断上升，带动酒店等其他高单价高毛利度假产品收

入不断上升。 

 

另外，二期开发的西栅景区在景区面积、景点数量都超越了东栅景区，景区融合了

观光与休闲度假功能，具备各类风格的民居特色客房和各种档次的度假酒店，如乌

镇会所锦堂、乌镇会所盛庭、乌镇会所恒益堂、乌镇民宿、通安客栈、昭明书舍、

枕水度假酒店、紫藤青年旅馆。此外，西栅景区还有多家设施齐全的会议中心和高

级商务会馆，大大提升了景区的游客接待能力。未来西栅景区的盈利能力仍有很大

的提升空间。 

 

公司通过完善配套服务设施、增加服务内容等举措带来的人均消费水平增长已成 
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为乌镇旅游可持续发展的内在驱动因素。2011 年，乌镇旅游策划举办了长街宴、童

玩节、七夕节、中秋祭月、湖羊文化旅游美食节等民间民俗文化活动，开发出一批

民俗文化场馆及民间特色老店铺，采用现场演示与销售相结合的经营方式，使游客

在乌镇领略到精彩纷呈的民俗文化魅力；配合乌镇淘宝旗舰店的开幕，推出快乐家

族套餐、超值至尊套餐、水乡婚礼套餐等景区产品，为游客提供更为个性化的选择；

由乌镇旅游传承的“乌镇香市”、“花鼓戏”、“乌镇三白酒”、“乌镇三珍斋卤味”成

功入选浙江省第四批非物质文化遗产，进一步促进了乌镇旅游特色纪念品的开发销

售。2011 年，乌镇旅游集中对提升接待能力及完善服务功能的项目进行投入，如乌

镇大剧院建设、会议中心建设、民宿项目等，项目投入使用后，乌镇休闲度假内容

会进一步拓展丰富，将为景区未来可持续增长奠定良好基础。 

 

图 18：乌镇景区人均消费 
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数据来源：东北证券，公司公告 

 

表格 4：乌镇景区盈利预测 

 
2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

乌镇景区游客数量（万人次） 252.00 324.00 575.00 514.53 563.73 622.14 692.30

乌镇景区游客增速（%） 15.60% 29.00% 77.50% -10.52% 9.56% 10.36% 11.28%

西栅游客数量（万人次） 83.00 140.00 164.79 189.51 221.72 263.85

东栅游客数量（万人次） 241.00 435.00 349.74 374.22 400.42 428.45

营业收入（亿元） 2.41 3.04 4.88 5.80 6.37 7.15 8.10

同比增速（%） 52.60% 26.00% 61.00% 18.85% 9.83% 12.31% 13.21%

净利润（亿元） 0.62 0.91 1.85 2.20 2.39 2.68 3.04

同比增速（%） 71.20% 47.00% 104.00% 19.41% 8.58% 12.31% 13.21%  
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

5.2. 古北水镇：“类乌镇模式”异地拓展 

5.2.1. 项目概况：借鉴乌镇模式，打造北方水乡 

2011 年 8 月，公司全资子公司北京古北水镇旅游有限公司成功中标密云县古北口

镇司马台村地块，用地面积 47.84 万平方米（折合 717.54 亩），成交金额为 2.59 亿

元。11 月，公司再拿下同地区总面积 23.94 万平方米（折合 359 亩）的旅游用地，

成交价款为 1.94 亿元。古北水镇旅游有限公司经过两次增资，已达到项目初始规

划，注册资本 8 亿元，实收资本 10 亿元。项目将依托周边丰富的人文景观、自然

资源，突出古镇、民居、冷泉、温泉、山水相间等资源亮点，强化民俗文化展示，

建设具有北方建筑、历史文化特点的“亲水山坡型”古镇，打造集观光游览、休闲



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 16 / 19 

度假、商务会展、文化创意等业态为一体，具备高品质设施、互动性体验和山水古

镇相互辉映独特景观资源的国际旅游综合目的地。目前项目正在当地政府的支持下

有序推进，预计 2013 年 5 月正式对外营业。 

 

图 19：古北口镇全貌  图 20：司马台长城  

 

 

 

数据来源：东北证券，古北口镇官网  数据来源：东北证券，古北口镇官网 

 

5.2.2. 项目竞争优势：独享丰富的旅游资源和得天独厚的地理位臵，地方政府大力支持 

古北水镇地处具有"京师锁钥"之称的密云县古北口镇境内。项目所处的密云县地处

北京一小时经济圈内，距北京市区近 100 公里，交通十分便捷。密云县古北口镇历

史悠久，得天独厚的人文旅游资源，纯朴厚重的乡土民风，地理位臵的重要和军事

地位的突出，造就了其特殊的古镇文化和长城雄关风貌。古北口镇不仅拥有明长城，

还保留有古老的北齐长城和建于 1680 年的古御道等历史文化古迹，旅游资源极其

丰富。 

 

古北水镇项目作为调整优化首都产业结构、落实完善文化创意产业聚集区发展扶持

政策的重点项目之一，已正式列入北京十二五发展规划。作为北京市“十二五”规

划中文化创意产业与旅游业重大项目、“十二五”北京旅游业发展规划的十二个引

擎项目之一的古北水镇国际旅游综合度假区项目在 2011 年定位为“规划与设计”

之年，项目进展符合预期。地方政府的全力支持可确保项目的顺利、有序推进。 

 

图 21：古北口交通图  图 22：古北口景区游览图 

 

 

 

数据来源：东北证券，古北口镇官网  数据来源：东北证券，古北口镇官网 
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5.2.3. 项目推进：引入新战略投资者京能集团，有利于项目快速发展 

中青旅近日发布公告，公司控股公司北京古北水镇旅游有限公司拟引进新的战略投

资者，以推进古北水镇国际休闲度假旅游区的建设进程。古北水镇旅游公司注册资

本将由 8 亿元人民币增至 10 亿元人民币，新增注册资本由京能集团以人民币 5 亿

元全额认缴。增资金额将全部用于古北水镇景区的建设。古北水镇引入京能集团致

使中青旅和乌镇公司合计持有古北水镇股权比例降至 48%，按照相关会计准则，不

对古北水镇项目进行并表。公司股权虽有稀释，但是，我们认为，公司引入新的战

略投资者，将大幅缓解项目的资金压力，有利于古北水镇项目的快速发展。 

 

5.2.4. 项目前景：类乌镇模式，未来盈利可期 

古北水镇延续乌镇的多元复合化经营模式，项目主要面向北京市场，客户主要是中

高端的散客和会议接待。公司期望古北水镇成熟后年接待能力为 400 万人次，从项

目开发到项目成熟培育期公司希望是 3-5 年，我们预计 2014 年古北水镇有可能实

现盈亏平衡。项目进入成熟期后，营业收入有望达到 10 亿元，年贡献利润 3 亿元

左右。基于乌镇的规划、建设以及经营管理经验，我们认为，公司打造第二个类似

的项目前景会更好。古北水镇有望实现观光与度假并重、门票与景区复合经营的商

业模式，营造“文化旅游化”目的地，未来发展前景值得关注。 

 

6. 公司投资策略 

公司发展战略清晰，管理不断创新，走多元化经营路线。公司会奖商旅业务发展迅

速。乌镇景区持续快速增长，古北水镇打开未来业绩成长空间。我们预计公司

2012-2014 的 EPS 分别为 0.84 元、0.94 元和 1.05 元，公司目前股价 16.54 元，对应

PE20 倍、18 倍、16 倍，有相对的估值优势，维持“推荐”评级。 

 

表格 5：旅游综合类重点公司盈利预测与估值 

 

2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

601888.SH 中国国旅 27.64 0.78 1.18 1.44 1.77 35.44 23.42 19.19 15.62 推荐

600138.SH 中青旅 16.54 0.64 0.84 0.94 1.05 25.84 19.69 17.60 15.75 推荐

600258.SH 首旅股份 12.46 0.42 0.51 0.61 0.73 29.67 24.43 20.43 17.07 谨慎推荐

证券代码 证券简称 当前股价
每股收益 市盈率

投资评级

 
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

风险提示：古北水镇建设进程低于预期、房地产结算存在不确定性等。 

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 18 / 19 

附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 906 1,100 1,328 1,694  净利润 505 613 671 749 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 815 848 1,013 1,050  折旧及摊销 155 124 147 171 

存货 1,545 1,787 1,965 2,210  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 5 7 8 9 

流动资产合计 4,863 5,544 6,304 7,191  投资损失 10 -10 -10 -10 

可供出售金融资产 51 51 51 51  运营资本变动 -125 -26 -79 6 

长期投资净额 293 293 293 293  其他 0 0 0 0 

固定资产 1,488 1,788 2,098 2,418  经营活动净现金流量 611 646 698 883 

无形资产 795 1,044 1,288 1,526  投资活动净现金流量 -1,049 -261 -357 -412 

商誉 75 75 75 75  融资活动净现金流量 448 -192 -112 -105 

非流动资产合计 3,670 3,849 4,107 4,396  企业自由现金流 -613 410 343 475 

资产总计 8,534 9,393 10,411 11,587       

短期借款 269 69 44 24  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 757 894 964 1,103  每股指标     

预收款项 2,019 2,251 2,519 2,792  每股收益（元） 0.64 0.84 0.94 1.05 

一年内到期的非流动负债 340 340 340 340  每股净资产（元） 6.14 6.84 7.57 8.42 

流动负债合计 4,224 4,566 4,994 5,501  每股经营性现金流量（元） 
1.47 1.56 1.68 2.13 

长期借款 35 36 38 41  成长性指标     

其他长期负债 41 41 41 41  营业收入增长率 38.4% 11.5% 11.9% 10.8% 

长期负债合计 117 82 82 82  净利润增长率 0.7% 30.7% 11.4% 11.6% 

负债合计 4,336 4,643 5,073 5,583  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,551 2,840 3,146 3,497  毛利率 20.5% 21.0% 20.5% 20.2% 

少数股东权益 1,647 1,910 2,192 2,507  净利润率 3.2% 3.7% 3.7% 3.7% 

负债和股东权益总计 8,534 9,393 10,411 11,587  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 32 32 32 32 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 89 82 82 82 

营业收入 8,421 9,388 10,503 11,642  偿债能力指标     

营业成本 6,696 7,416 8,350 9,290  资产负债率 50.8% 49.4% 48.7% 48.2% 

营业税金及附加 144 160 179 198  流动比率 1.15 1.21 1.26 1.31 

资产减值损失 58.29 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.79 0.82 0.87 0.91 

销售费用 578 657 735 792  费用率指标     

管理费用 292 357 378 396  销售费用率 6.9% 7.0% 7.0% 6.8% 

财务费用 5 7 8 9  
管理费用率 

3.5% 3.8% 3.6% 3.4% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

投资净收益 -10 10 10 10  分红指标     

营业利润 638 801 863 967  分红比例     

营业外收支净额 53.24 38.00 38.00 38.00  股息收益率 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

利润总额 691 839 901 1,005  估值指标     

所得税 186 227 230 256  P/E（倍） 28.97 19.69 17.60 15.75 

净利润 505 613 671 749  P/B（倍） 3.03 2.73 2.46 2.21 

归属于母公司净利润 267 349 389 434  P/S（倍） 0.92 0.82 0.74 0.67 

少数股东损益 238 263 282 314  净资产收益率 10.5% 12.3% 12.4% 12.4% 

资料来源：东北证券       
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