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中青旅（600138.SH）2023 年一季报点评     
Q1 景区业务恢复势头明显，“五一”假期公司迎来快复苏节点 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 中青旅发布 2023 年一季报。2023Q1，公司营业收入 16.58 亿元，同比增
长 20.0%；归母净利润-480.15 万元，较 22 年同期的-1.12 亿元亏损收窄；毛利
率为 23.18%，同比+11.16pcts；归母净利率为-0.29%，同比+7.82pcts。我们
认为，23Q1 宏观环境向好，公司各项业务步入恢复期，旅行社推动毛利率/归母
净利率水平同比改善。 

➢ Q1 成本端结构改善，各项费用率均有下滑。2023Q1，公司销售费用 1.56
亿元，对应销售费用率为 9.42%，同比-2.19pcts；管理费用 1.43 亿元，对应管
理费用率 8.64%，同比-0.64pcts；研发费用 240 万元，对应研发费用率 0.14%，
同比-0.02pcts；财务费用 0.61 亿元，对应财务费用率 3.68%，同比-0.28pcts。 

➢ 景区业务恢复势头明显，多举措并行带动客流及业绩增长。2023Q1，乌镇
景区：23Q1 接待游客 127.42 万人/yoy+626.45%，实现营业收入 3.31 亿元
/yoy+137.59%，实现净利润 0.39 亿元，同比扭亏为盈，23Q1 乌镇景区聚焦观
光度假/会议会展两大方向发展，观光度假方面通过系列主题活动/景区智能化响
应散客需求并优化散客体验，会议会展方面则为多场大型会议提供高质量服务。
古北水镇景区：23Q1 接待游客 24.85 万人次/yoy+19.59%，实现营业收入 1.65
亿元/yoy+10.43%，实现净利润-0.13 亿元，同比大幅减亏。23Q1 古北水镇延
续“季节+节气”策略，通过系列活动吸引周边游客流，继续发力营销推广。旅
行社业务：泰国/埃及/阿联酋等多个出境游产品顺利出行并广受市场好评，23Q1
旅行社业务营收同比增长，净利润同比持平。 

➢ “五一“客流高峰将至，公司景区及出境游业务迎来快复苏节点。根据携程
《2023 年五一假期旅游预测报告》，携程平台“五一”国内酒店/景区门票/机票
订单量均超过 19 年同期水平。此外，“五一”内地出境游预定同比增长超 18 倍，
境外跟团游报名量较 4 月初增长 157%。我们认为，从景区业务表现来看，公司
乌镇及濮院景区位处长三角地带，古北水镇位处北京周边，三大古镇类景区均具
备较强休闲属性，且乌镇/濮院景区区位优势明显，契合多目的地长线游需求，符
合市场长线游回暖及休闲度假旅游兴起的风向。从旅行社出境游业务表现来看，
公司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，23Q1 业绩表现较好，“五一”出境游热度回升
将有力助推公司出境旅游业务恢复。 

➢ 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
4.22/6.12/7.94亿元，对应 23-25年 PE为 24X/17X/13X，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  422  612  794  

增长率（%） -1670.9  226.7  44.8  29.9  

每股收益（元） -0.46  0.58  0.85  1.10  

PE -  24  17  13  

PB 1.7  1.6  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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  11,870   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 -220.78  487.21  44.26  41.31  

销售费用 658  1,028  1,241  1,480   净利润增长率 -1670.90  226.66  44.79  29.87  

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  24.91  

EBIT -159  617  889  1,257   净利润率 -7.35  4.27  4.92  5.94  

财务费用 217  294  303  304   总资产收益率 ROA -1.90  2.20  2.91  3.46  

资产减值损失 -87  0  0  0   净资产收益率 ROE -5.54  6.53  8.64  10.09  

投资收益 -6  79  92  107   偿债能力         

营业利润 -547  532  777  1,142   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  0.60  0.67  0.75  

利润总额 -541  559  808  1,174   现金比率 0.18  0.17  0.20  0.24  

所得税 -69  112  162  235   资产负债率（%） 53.87  55.39  56.13  55.79  

净利润 -472  447  646  939   经营效率     

归属于母公司净利润 -334  422  612  794   应收账款周转天数 123.13  88.95  88.73  88.06  

EBITDA 309  1,131  1,438  1,842   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  1,235  1,610  2,090   每股收益 -0.46  0.58  0.85  1.10  

应收账款及票据 2,165  2,553  3,193  3,814   每股净资产 8.32  8.93  9.78  10.87  

预付款项 239  337  412  483   每股经营现金流 -0.43  0.23  0.97  1.29  

存货 2,124  2,996  3,499  4,076   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  7,625  9,276  11,094   PE -  24  17  13  

长期股权投资 2,762  2,762  2,762  2,762   PB 1.7  1.6  1.5  1.3  

固定资产 4,535  4,763  4,995  5,224   EV/EBITDA 50.68  14.44  11.47  8.93  

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  19,216  21,013  22,974             

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  2,340   净利润 -472  447  646  939  

其他流动负债 1,744  1,806  1,980  2,149   折旧和摊销 468  514  548  585  

流动负债合计 6,525  7,210  7,970  8,662   营运资金变动 -569  -985  -670  -752  

长期借款 1,257  1,880  2,393  2,844   经营活动现金流 -312  164  705  937  

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  12,816   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  8,573  9,219  10,158   筹资活动现金流 737  429  241  133  

负债和股东权益合计 17,565  19,216  21,013  22,974   现金净流量 -180  38  375  480  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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