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中青旅（600138.SH）2022 年年报点评     

丰富景区业态,蓄力疫后复苏 
 

 2023 年 04 月 06 日 

 
➢ 中青旅发布 2022 年年报。2022 年，中青旅营业收入 64.17 亿元/yoy-
25.69%；营业成本 53.9 亿元/yoy-23.4%；销售费用 6.6 亿元/yoy-19.9%；管
理费用 6.6 亿元/yoy+0.9%；财务费用 2.2 亿元/yoy+11.7%；研发费用 0.1 亿
元/yoy+35.3%；归母净利润-3.3 亿元，21 年同期为 0.2 亿元。2022 年营业收
入及归母净利润下滑，主要是疫情扰动下公司各版块业务受影响所致。 

➢ 乌镇景区：全年客流受疫情影响承压，创意产品开发/多元宣传渠道为 23 年
复苏蓄力。2022 年，乌镇景区接待游客 115.58 人次/yoy-68.65%，其中东栅景
区接待游客 16.13 万人次/yoy-87.25%，西栅景区接待游客 99.45 万人次/yoy-
58.94%。乌镇公司实现收入 6.29 亿元/同比-64.22%，净亏损 2.64 亿元。受疫
情影响，乌镇西栅/东栅景区全年有部分时间闭园（两大景区自 22 年 4 月 2 日
起闭园，分别于 5 月 31 日/7 月 7 日重新开业），且因出行限制、游客出行顾虑
及四季度非经营旺季等因素影响，非闭园时间客流也有所缩减，因而全年客流及
营收表现不佳。在经营受疫情承压背景下，乌镇景区通过 1）围绕传统节假日开
发民俗体验路线、非遗研学营、金秋奇妙夜等产品拓展研学游/休闲度假游市场；
2）紧随互联网时代营销风向，通过直播等方式精准营销；3）加强配套设施建设，
完善景区经营架构；等多种方式勤修内功，丰富游客景区体验，23 年旅游市场经
营环境向好、需求端逐步恢复，乌镇客流有望快速恢复。 

➢ 古北水镇景区：紧抓周边游市场展现经营韧性，通过多元化景区业态打造综
合旅游度假区。2022 年，古北水镇景区接待游客 112.95 万人/yoy-25.70%；实
现收入 6.88 亿元/yoy-10.44%；净利润-0.87 亿元，21 年同期为 0.55 亿元。由
于古北水镇以周边游客流为主且 22 年疫情扰动期间持续捕捉周边游市场需求，
全年客流及收入下滑幅度相对乌镇较小。2022 年，古北水镇借助景区地理位置
及气候优势，全年推出泳池派对、帐篷露营、红叶雅集、冰雕冰滑、童话主题巡
游等特色活动，通过丰富的景区业态与产品矩阵捕捉消费者避暑游/露营游/研学
游/冰雪游/亲子游需求，景区知名度逐步提升，23 年在客流恢复同时有望进一步
开拓长线游市场。 

➢ 未来展望：濮院新项目试行，出境游业务逐步恢复。公司濮院景区于 23 年
3 月 1 日试营业，中长期有望成为公司业绩支撑点；全国出境游业务于 23 年 2
月 6 日试点恢复，中青旅疫情前深耕出境旅游业务，疫情期间与全球 2000 余家
合作伙伴保持紧密沟通，全球储备目的地超 100 个，随着国家文旅部放开旅行社
组团业务及部分国家和地区出境游进一步放开，公司出境游业务有望加速复苏。 

➢ 投资建议：我们看好公司景区业务后续发展，关注带动中青旅景区业务修复
与增长的三大核心驱动力：1）长线游市场景气度逐步回升，乌镇景区经营表现
或将有望向好，公司国内旅行社长线游业务也有望持续回暖；2）出境游市场逐
步步入恢复期，公司疫情前出境游渠道深耕+近期出境游业务快速发力有望带动
公司出境游业务快速回暖并抢占更多市场份额；3）濮院景区卡位优质旅游资源，
后续有望成为公司利润新增长点。预计 23-25 年公司归母净利润分别为
4.14/5.80/7.91 亿元，对应 23-25 年 PE 为 27X/20X/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复，市场竞争加剧，新项目开业不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,417  10,478  13,136  15,807  

增长率（%） -25.7  63.3  25.4  20.3  

归属母公司股东净利润（百万元） -334  414  580  791  

增长率（%） -  224.1  40.1  36.3  

每股收益（元） -0.46  0.57  0.80  1.09  

PE -  27  20  14  

PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,417  10,478  13,136  15,807   成长能力（%）     

营业成本 5,389  7,975  9,975  11,832   营业收入增长率 -25.69  63.28  25.37  20.34  

营业税金及附加 52  84  106  127   EBIT 增长率 -  480.63  40.25  47.30  

销售费用 658  1,038  1,281  1,522   净利润增长率 -  224.14  40.11  36.27  

管理费用 661  763  916  1,067   盈利能力（%）     

研发费用 13  12  8  7   毛利率 16.02  23.89  24.06  25.15  

EBIT -159  606  850  1,252   净利润率 -7.35  4.19  4.68  5.92  

财务费用 217  294  303  304   总资产收益率 ROA -1.90  2.16  2.77  3.45  

资产减值损失 -87  0  0  0   净资产收益率 ROE -5.54  6.41  8.24  10.10  

投资收益 -6  79  92  107   偿债能力         

营业利润 -547  521  738  1,138   流动比率 0.94  1.06  1.16  1.28  

营业外收支 6  27  31  32   速动比率 0.58  0.59  0.67  0.75  

利润总额 -541  548  768  1,169   现金比率 0.18  0.17  0.20  0.24  

所得税 -69  110  154  234   资产负债率（%） 53.87  55.41  56.23  55.87  

净利润 -472  439  615  935   经营效率     

归属于母公司净利润 -334  414  580  791   应收账款周转天数 123.13  88.95  88.73  88.06  

EBITDA 309  1,120  1,398  1,837   存货周转天数 143.85  137.12  128.01  125.33  

          总资产周转率 0.37  0.55  0.63  0.69  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,197  1,226  1,570  2,048   每股收益 -0.46  0.57  0.80  1.09  

应收账款及票据 2,165  2,553  3,193  3,814   每股净资产 8.32  8.92  9.72  10.81  

预付款项 239  337  412  482   每股经营现金流 -0.43  0.22  0.93  1.29  

存货 2,124  2,996  3,499  4,063   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 395  505  562  631   估值分析         

流动资产合计 6,120  7,617  9,236  11,038   PE -  27  20  14  

长期股权投资 2,762  2,762  2,762  2,762   PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

固定资产 4,535  4,763  4,995  5,224   EV/EBITDA 54.19  15.55  12.60  9.57  

无形资产 1,189  1,251  1,329  1,417   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 11,445  11,591  11,737  11,880            

资产合计 17,565  19,208  20,973  22,918            

短期借款 3,710  3,913  4,067  4,173   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,071  1,491  1,923  2,332   净利润 -472  439  615  935  

其他流动负债 1,744  1,806  1,980  2,144   折旧和摊销 468  514  548  585  

流动负债合计 6,525  7,210  7,970  8,649   营运资金变动 -569  -985  -670  -750  

长期借款 1,257  1,880  2,393  2,844   经营活动现金流 -312  156  673  935  

其他长期负债 1,680  1,554  1,431  1,310   资本开支 -610  -633  -663  -697  

非流动负债合计 2,937  3,434  3,824  4,155   投资 -5  0  0  0  

负债合计 9,462  10,644  11,794  12,804   投资活动现金流 -607  -555  -571  -589  

股本 724  724  724  724   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 2,083  2,108  2,142  2,287   债务募资 153  700  544  437  

股东权益合计 8,103  8,564  9,179  10,114   筹资活动现金流 737  429  241  133  

负债和股东权益合计 17,565  19,208  20,973  22,918   现金净流量 -180  30  343  479  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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