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   投资要点   

＃summary＃ 公司公告：2023Q1 实现营收 16.58 亿元/同比+20%，归母净利润亏损 480 万元，

扣非归母净利润亏损 738 万元，经营活动净现金流-0.56 亿元。 

 

点评： 

2023Q1 各业务板块经营回暖，两镇客流复苏弱于同行。景区业务方面，2023Q1

乌镇接待客流 127.42 万人次/同比+626.45%，恢复至 2019 年同期 76%，古北水镇

接待客流 24.85 万人次/同比+19.59%，恢复至 2019 年同期 80%，均弱于传统自然

景区，推测主要由于乌镇团客商务会议基数大，恢复周期长，古北主要由于北京

等周边地区疫情 3 年消费有所分流酒店；整合营销业务 2023Q1 实现营收 2.39 亿

元/同比+43.61%，旅行社业务受益于出境游市场逐步放开收入有所增长，酒店业

务收入也实现增长，策略性投资业务经营稳定。 

业绩恢复不及预期，主要由于管理费用及财务费用等增加影响。分业务来看，景

区板块，乌镇发力观光度假和会议会展市场 2023Q1 实现营收 3.31 亿元/同比

+137.59%，净利润 3,912.2 万元，扭亏为盈，古北水镇延续“季节+节气”策略 2023Q1

实现营收 1.65 亿元/同比+10.43%，亏损 1,287.59 万元，整合营销抓住恢复机遇，

受项目周期影响，净利润同比持平；旅行社业务积极抢占疫后市场，净利润同比

持平，酒店业务减亏；2023Q1 公司整体毛利率 23.18%，较 2019Q1 下降 0.79pct，

销售/管理/财务费用率分别较 2019Q1 变动-2.98/3.88/2.51pct，管理费用相对刚性，

较 2019Q1 增长 15%，借款增加导致财务费用较 2019 年增长 104%。 

 

盈利预测及投资建议：公司景区业务主要由于客流结构影响恢复弱于传统景区，

其他业务板块也存在需要一定时间差，随着市场逐步回升，有望逐季迎来提升，

两镇降本扩容蓄势待发，旺季弹性值得期待，看好 2023 年国内旅游需求，乌镇今

年将显著受益于国内旅游复苏且酒店客房供给提升有望提升客单价，古北在公司

产品、渠道及北京区域交通改善环球影城开业共同推动下暑期表现值得重点关注，

其他业务板块也迎来修复，另外涉房融资限制解除，关注再融资进展，预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 3.65/6.60/8.21 亿元，对应 2023 年 6 月 8 日收盘价

PE 为 26.4/14.6/11.7 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业系统性风险，公司治理风险等。 

 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6417  10303  13786  15716  

同比增长 -25.7% 60.6% 33.8% 14.0% 

归母净利润(百万元) -334  365  660  821  

同比增长 -1670.9% 209.5% 80.5% 24.5% 

毛利率 16.0% 23.6% 25.8% 26.1% 

ROE -5.5% 5.7% 9.4% 10.5% 

每股收益(元) -0.46  0.50  0.91  1.13  

市盈率 -28.9  26.4  14.6  11.7  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

公司公告：2023Q1 实现营收 16.58 亿元/同比+20%，归母净利润亏损 480 万元，扣非

归母净利润亏损 738 万元，经营活动净现金流-0.56 亿元。 

点评 

2023Q1 各业务板块经营回暖，两镇客流复苏弱于同行。景区业务方面，2023Q1 乌镇

接待客流 127.42 万人次/同比+626.45%，恢复至 2019 年同期 76%，古北水镇接待客流

24.85 万人次/同比+19.59%，恢复至 2019 年同期 80%，均弱于传统自然景区，推测主

要由于乌镇团客商务会议基数大，恢复周期长，古北主要由于北京等周边地区疫情 3

年消费有所分流酒店；整合营销业务 2023Q1 实现营收 2.39 亿元/同比+43.61%，旅行

社业务受益于出境游市场逐步放开收入有所增长，酒店业务收入也实现增长，策略性

投资业务经营稳定。 

 

业绩恢复不及预期，主要由于管理费用及财务费用等增加影响。分业务来看，景区板

块，乌镇发力观光度假和会议会展市场 2023Q1 实现营收 3.31 亿元/同比+137.59%，

净利润 3,912.2 万元，扭亏为盈，古北水镇延续“季节+节气”策略 2023Q1 实现营收

1.65 亿元/同比+10.43%，亏损 1,287.59 万元，整合营销抓住恢复机遇，受项目周期影

响，净利润同比持平；旅行社业务积极抢占疫后市场，净利润同比持平，酒店业务减

亏；2023Q1 公司整体毛利率 23.18%，较 2019Q1 下降 0.79pct，销售/管理/财务费用率

分别较 2019Q1 变动-2.98/3.88/2.51pct，管理费用相对刚性，较 2019Q1 增长 15%，借

款增加导致财务费用较 2019 年增长 104%。 

 

盈利预测及投资建议：公司景区业务主要由于客流结构影响恢复弱于传统景区，其他

业务板块也存在需要一定时间差，随着市场逐步回升，有望逐季迎来提升，两镇降本

扩容蓄势待发，旺季弹性值得期待，看好 2023 年国内旅游需求，乌镇今年将显著受

益于国内旅游复苏且酒店客房供给提升有望提升客单价，古北在公司产品、渠道及北

京区域交通改善环球影城开业共同推动下暑期表现值得重点关注，其他业务板块也迎

来修复，另外涉房融资限制解除，关注再融资进展，预计公司 2023-2025 年归母净利

润分别为 3.65/6.60/8.21 亿元，对应 2023 年 6 月 8 日收盘价 PE 为 26.4/14.6/11.7 倍，

维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业系统性风险，公司治理风险等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 6120  7414  9472  11620   营业收入 6417  10303  13786  15716  

货币资金 1197  1703  2274  3563   营业成本 5389  7867  10229  11610  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 52  103  138  157  

应收票据及应收账

款 

2165  1928  2448  2643   销售费用 658  948  1179  1320  

预付款项 239  351  453  515   管理费用 661  747  948  1022  

存货 2124  3007  3823  4412   研发费用 13  15  16  17  

其他 395  426  474  487   财务费用 217  143  134  117  

非流动资产 11445  11263  11076  10833   其他收益 152  184  170  171  

长期股权投资 2762  2901  2988  3047   投资收益 -6  5  12  7  

固定资产 4535  4325  4112  3899   公允价值变动收

益 

-1  2  2  2  

在建工程 843  843  843  843   信用减值损失 -36  -36  -35  -36  

无形资产 1189  1164  1141  1125   资产减值损失 -87  0  0  0  

商誉 48  51  54  56   资产处置收益 3  20  20  17  

长期待摊费用 323  219  119  12   营业利润 -547  656  1310  1634  

其他 1746  1760  1819  1851   营业外收入 10  15  14  14  

资产总计 17565  18677  20548  22453   营业外支出 4  7  5  6  

流动负债 6525  7310  7803  8101   利润总额 -541  664  1319  1642  

短期借款 3710  3550  3581  3592   所得税  -69  166  330  411  

应付票据及应付账

款 

1071  1613  2058  2346   净利润  -472  498  989  1232  

其他 1744  2147  2164  2163   少数股东损益 -138  133  330  411  

非流动负债 2937  2771  3163  3541   归属母公司净利润 -334  365  660  821  

长期借款 1257  1467  1743  2057   EPS(元) -0.46  0.50  0.91  1.13  

其他 1680  1304  1420  1484        

负债合计 9462  10081  10966  11642   主要财务比率     

股本 724  724  724  724   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1756  1756  1756  1756   成长性     

未分配利润 3356  3704  4334  5124   营业收入增长率 -25.7% 60.6% 33.8% 14.0% 

少数股东权益 2083  2216  2546  2956   营业利润增长率 -821.9% 220.0% 99.8% 24.7% 

股东权益合计 8103  8596  9582  10811   归母净利润增长率 -1670.9% 209.5% 80.5% 24.5% 

负债及权益合计 17565  18677  20548  22453   盈利能力     

      毛利率 16.0% 23.6% 25.8% 26.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 -5.2% 3.5% 4.8% 5.2% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE -5.5% 5.7% 9.4% 10.5% 

归母净利润 -334  365  660  821   偿债能力     

折旧和摊销 331  329  326  327   资产负债率 53.9% 54.0% 53.4% 51.9% 

资产减值准备 87  -30  93  49  
 流动比率 0.94  1.01  1.21  1.43  

资产处置损失 -2  -20  -20  -17   速动比率 0.61  0.60  0.72  0.89  

公允价值变动损失 1  -2  -2  -2   营运能力     

财务费用 256  143  134  117   资产周转率 36.7% 56.9% 70.3% 73.1% 

投资损失 6  -5  -12  -7   应收帐款周转率 280.7% 470.2% 589.2% 576.9% 

少数股东损益 -138  133  330  411   存货周转率 240.3% 290.8% 285.7% 268.3% 

营运资金的变动 -569  -207  -984  -479   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -312  789  536  1232   每股收益 -0.46  0.50  0.91  1.13  

投资活动产生现金流量 -607  -206  -151  -136   每股经营现金 -0.43  1.09  0.74  1.70  

融资活动产生现金流量 737  -76  186  193   每股净资产 8.32  8.81  9.72  10.85  

现金净变动 -180  507  571  1289   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1362  1197  1703  2274   PE -28.9  26.4  14.6  11.7  

现金的期末余额 1182  1703  2274  3563   PB 1.6  1.5  1.4  1.2  
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