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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 11.46 元

总市值/流通市值 8295/8295 百万元

52周最高价/最低价 15.78/8.88 元

近 3 个月日均成交额 249.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中青旅（600138.SH）-乌镇景区持续复苏，聚焦核心业务拓展

新成长》 ——2023-11-03

《中青旅（600138.SH）-2022 年核心业务承压显著，2023 年具

备多重期待》 ——2023-04-02

《中青旅（600138.SH）-第三季度净利润转正，再融资新规带来

新期待》 ——2022-10-28

《中青旅（600138.SH）-短期经营承压，新领导有望新期待》 —

—2022-08-30

2023年公司归母业绩与业绩预告基本一致。2023年公司实现收入96.35亿

元/+50.15%，较2019年恢复69%；实现归母净利润1.94亿元，同比扭亏为

盈，较2019年恢复34%；实现扣非业绩1.30亿元，同比扭亏，较2019年恢

复30%。公司年报业绩与之前业绩预告基本一致，全年业绩恢复平稳，主要

系其景区业务客流渐进复苏、补贴大幅减少，且计提减值等综合影响。

景区渐进复苏，成本费用增加和补贴减少进一步影响利润恢复。2023年，乌

镇景区游客较2019年恢复84%，其中东栅/西栅各较2019年恢复59%/103%；

乌镇收入/利润17.84/2.84亿元，较2019年恢复82%/35%，业绩恢复逊于收

入，一是固定成本较高，客流未完全恢复；二是景区扩建，成本费用增加包

括财务费用等较2019年增加；三是补贴大幅减少（2019年接近2亿，2023

年仅0.16亿元）以及计提地产减值0.50亿+等综合影响。古北水镇：2023

年景区共接待游客152.36万，实现营收7.35亿元,较2019年恢复77%；经

营业绩扭亏为盈，但较2019年仅恢复2%，成本增加及地产收益扰动等影响。

中青博联收入和净利润较2019年恢复82%/63%，而山水酒店仍然亏损，且计

提减值进一步拖累。旅行社收入渐进复苏，成本费用控制下盈利预计改善。

持续调整优化存量资产经营，逐步探索景区延伸外延方向。过去2年，公司

出售上海深光文化41%股权、拟出售濮院项目37%股权，侧重核心业务发展。

同时，乌镇通过过往几年持续扩容，客房量2019年底同增超3成，后续主

要聚焦新开酒店爬坡和内容丰富优化提升，以推动盈利恢复成长；古北水镇

2023年由陈向宏团队交由上市公司运营（参考环球旅讯等报道），未来公司

预计通过资源协同、内容和运营持续优化助成长，并借此培养上市公司自身

景区运营团队。同时，公司近几年逐步尝试景区其他延伸项目，未来通过B

端、G端等项目逐步积累，逐步打造公司景区外延输出能力，提升中线成长。

同时，2024年出境游有望进一步复苏，公司旅游主业有望进一步恢复成长。

风险提示：宏观系统性风险；景区运营、国企改革整合可能低于预期等。

投资建议：综合古北水镇的渐进恢复和乌镇扩容下成本费用提升及政府补贴

或有不确定性等，下调公司2023-2025年 EPS至 0.48/0.62/0.77元（此前

2023年预计2024-2025年为0.62/0.75元，主要对后续乌镇补贴假设谨慎，

新增26年预测），对应PE24/19/15x。公司景区质地良好，但考虑公司景区

自主运营和外延输出等能力仍待渐进提升，下调公司评级为“增持”。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,417 9,635 12,345 13,686 15,157

(+/-%) -25.7% 50.1% 28.1% 10.9% 10.7%

净利润(百万元) -334 194 350 452 559

(+/-%) -1670.9% -158.2% 80.6% 29.1% 23.7%

每股收益（元） -0.46 0.27 0.48 0.62 0.77

EBIT Margin -5.5% 6.7% 7.3% 7.1% 7.6%

净资产收益率（ROE） -5.5% 3.1% 5.5% 6.8% 8.0%

市盈率（PE） -25.1 43.1 23.9 18.5 14.9

EV/EBITDA -186.7 18.6 13.9 13.7 12.6

市净率（PB） 1.39 1.35 1.30 1.25 1.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年公司归母业绩与业绩预告基本一致。2023 年公司实现收入 96.35 亿元

/+50.15%，较 2019 年恢复 69%；实现归母净利润 1.94 亿元，同比扭亏为盈，较

2019 年恢复 34%；实现扣非业绩 1.30 亿元，同比扭亏，较 2019 年恢复 30%。公

司年报业绩与之前业绩预告基本一致，全年业绩恢复平稳，主要系其景区业务客

流渐进复苏、补贴大幅减少，且计提减值等综合影响。

图1：中青旅营业收入及增速 图2：中青旅年度归母净利润情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中青旅季度营业收入及增速 图4：中青旅季度归母净利润情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

景区渐进复苏，成本费用增加和补贴减少进一步影响利润恢复。2023 年，乌镇景

区游客较 2019 年恢复 84%，其中东栅/西栅各较 2019 年恢复 59%/103%；乌镇收入

/利润 17.84/2.84 亿元，较 2019 年恢复 82%/35%，业绩恢复逊于收入，一是固定

成本较高，客流未完全恢复；二是景区扩建，成本费用增加包括财务费用等较 2019

年增加；三是补贴大幅减少（2019 年接近 2 亿，2023 年仅 0.16 亿元）以及计提

地产减值 0.50 亿+等综合影响。古北水镇：2023 年景区共接待游客 152.36 万，

实现营收 7.35 亿元,较 2019 年恢复 77%；经营业绩扭亏为盈，但较 2019 年仅恢

复 2%，成本增加及地产收益扰动等影响。中青博联收入和净利润较 2019 年恢复

82%/63%，而山水酒店仍然亏损，且计提减值进一步拖累。旅行社收入渐进复苏，

成本费用控制下盈利预计改善。
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图5：中青旅毛利率与归母净利率 图6：中青旅期间费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持续调整优化存量资产经营，逐步探索景区延伸外延方向。过去 2 年，公司出售

上海深光文化 41%股权、拟出售濮院项目 37%股权，侧重核心业务发展。同时，乌

镇通过过往几年持续扩容，客房量 2019 年底同增超 3 成，后续主要聚焦新开酒店

爬坡和内容丰富优化提升，以推动盈利恢复成长；古北水镇 2023 年由陈向宏团队

交由上市公司运营（参考环球旅讯等报道），未来公司预计通过资源协同、内容

和运营持续优化助成长，并借此培养上市公司自身景区运营团队。同时，公司近

几年逐步尝试景区其他延伸项目，未来通过 B 端、G 端等项目逐步积累，逐步打

造公司景区外延输出能力，提升中线成长。同时，2024 年出境游有望进一步复苏，

公司旅游主业有望进一步恢复成长。

风险提示：宏观系统性风险；景区运营、国企改革整合可能低于预期等。

投资建议：综合古北水镇的渐进恢复和乌镇扩容下成本费用提升及政府补贴或有

不确定性等，下调公司 2023-2025 年 EPS 至 0.48/0.62/0.77 元（此前 2023 年预

计2024-2025年为0.62/0.75元，主要对后续乌镇补贴假设谨慎，新增26年预测），

对应 PE24/19/15x。公司景区质地良好，但考虑公司景区自主运营和外延输出等

能力仍待渐进提升，下调公司评级为“增持”。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元
总市值
亿元

EPS PE
投资评级

22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E

600138.SH 中青旅 11 83 -0.46 0.27 0.48 0.62 0.77 -25 43 24 19 15 买入

603136.SH 天目湖 22 41 0.11 0.79 1.12 1.38 199 28 20 16 买入

000888.SZ 峨眉山 A 15 78 -0.28 0.43 0.54 0.60 0.66 -53 34 27 25 22 买入

603099.SH 长白山 24 65 -0.22 0.52 0.68 0.79 0.88 -111 47 36 31 28 增持

600054.SH 黄山旅游 14 100 -0.18 0.54 0.60 0.66 -76 25 23 21 增持

002159.SZ 三特索道 17 31 -0.43 0.64 0.85 0.97 -40 27 20 18 买入

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1197 1224 7466 8722 10112 营业收入 6417 9635 12345 13686 15157

应收款项 2318 2494 507 562 623 营业成本 5389 7279 9271 10305 11368

存货净额 2124 1969 1924 2144 2371 营业税金及附加 52 50 86 96 106

其他流动资产 481 690 864 958 1061 销售费用 658 893 1133 1266 1384

流动资产合计 6120 6377 10762 12387 14167 管理费用 661 758 941 1036 1137

固定资产 5378 5544 5550 5544 5501 研发费用 13 8 12 17 15

无形资产及其他 1189 1154 1108 1061 1015 财务费用 217 235 239 152 145

投资性房地产 2117 1760 1760 1760 1760 投资收益 (6) 100 15 90 122

长期股权投资 2762 2452 2412 2238 2063

资产减值及公允价值变

动 86 88 30 10 10

资产总计 17565 17287 21592 22991 24507 其他收入 (68) (166) (12) (17) (15)

短期借款及交易性金融

负债 4044 4122 2000 2000 2000 营业利润 (547) 440 706 914 1133

应付款项 1071 1147 4809 5361 5928 营业外净收支 6 1 10 10 10

其他流动负债 1410 1570 3782 4214 4653 利润总额 (541) 442 716 924 1143

流动负债合计 6525 6839 10591 11575 12581 所得税费用 (69) 137 186 240 297

长期借款及应付债券 1755 1391 1391 1391 1391 少数股东损益 (138) 111 179 232 287

其他长期负债 1182 710 945 950 951 归属于母公司净利润 (334) 194 350 452 559

长期负债合计 2937 2101 2336 2341 2342 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9462 8939 12927 13915 14923 净利润 (334) 194 350 452 559

少数股东权益 2083 2133 2241 2380 2552 资产减值准备 48 3 43 (2) (2)

股东权益 6020 6214 6424 6696 7031 折旧摊销 260 282 627 664 701

负债和股东权益总计 17565 17287 21592 22991 24507 公允价值变动损失 (86) (88) (30) (10) (10)

财务费用 217 235 239 152 145

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 76 (106) 8010 617 616

每股收益 (0.46) 0.27 0.48 0.62 0.77 其它 (287) (40) 64 141 173

每股红利 0.33 0.36 0.19 0.25 0.31 经营活动现金流 (323) 245 9065 1862 2038

每股净资产 8.32 8.58 8.88 9.25 9.71 资本开支 0 (494) (600) (600) (600)

ROIC -2% 4% 10% 27% 42% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -6% 3% 5% 7% 8% 投资活动现金流 15 (184) (561) (425) (425)

毛利率 16% 24% 25% 25% 25% 权益性融资 2 1 0 0 0

EBIT Margin -6% 7% 7% 7% 8% 负债净变化 639 (365) 0 0 0

EBITDA Margin -1% 10% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (241) (259) (140) (181) (224)

收入增长 -26% 50% 28% 11% 11% 其它融资现金流 (685) 1214 (2122) 0 0

净利润增长率 -1671% -158% 81% 29% 24% 融资活动现金流 113 (33) (2262) (181) (224)

资产负债率 66% 64% 70% 71% 71% 现金净变动 (194) 28 6242 1256 1390

息率 2.9% 3.1% 1.7% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 1391 1197 1224 7466 8722

P/E (25.1) 43.1 23.9 18.5 14.9 货币资金的期末余额 1197 1224 7466 8722 10112

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 127 8703 1395 1565

EV/EBITDA (186.7) 18.6 13.9 13.7 12.6 权益自由现金流 0 976 6404 1283 1458

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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