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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2016 年 12 月 29 日，浙江省桐乡市物价局召开乌镇景区门票价格调整听证

会，拟将东栅票价由现行 100 元/人提升至 120 元/人，西栅票价由现行 120

元/人提升至 150 元/人。 

 事件评论 

 乌镇门票提价若通过将有效增厚公司净利。公司现行票价系十年前制

定，此次提价通过应是大概率事件。考虑到听证后尚需政府部门批准及

公示，假定新票价于 2017 年 7 月开始执行，乌镇客流 2017 年同比增

速假定在 0%-20%之间，测算相应可增厚公司 EPS0.0536~0.0643 元/

股。 

 乌镇旅游与景耀咨询成立乌镇管理公司，打开轻资产输出模式。（1）与

乌镇原管理团队利益绑定，有利于促进公司景区更加良性发展。景耀咨

询实际控制人陈向宏先生为乌镇及古北水镇景区总规划师、设计师及总

裁，此次乌镇旅游拟与乌镇管理公司签署委托管理协议，管理服务费采

取基本管理费+业绩提成奖励模式，将形成有效激励机制。（2）乌镇管

理公司将作为轻资产管理输出平台之一，公司有望享有输出项目优先投

资权。古北水镇的成功复制预示了平台优秀的管理输出能力，若公司未

来可通过股权投资参与轻资产输出项目，公司对外扩张速度有望加快。 

 景区板块持续向好，遨游网有望减亏。（1）即使受 G20 及华东市场低

迷影响三季度客流放缓、乌镇前三季度整体增速仍保持在 12.55%水平；

古北水镇则持续超出预期，前三季度客流同增 76.54%，两大景区表现

强劲；乌村及未来濮院开业将会进一步打开景区承载空间。（2）今年以

来公司明确会控制遨游网投入，预期旅行社业务亏损有望减少。 

 考虑到乌镇门票提价尚存在不确定性，暂不考虑提价影响，预计公司

2016、2017 年 EPS 分别为 0.66 元/股及 0.70 元/股，对应当前股价 PE

分别为 32、30 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《古北水镇持续超出预期，看好景区未来稳健成

长》2016-10-30 

《景区经营超出预期，后期业绩持续向好》

2016-8-15 

《季度差异逐渐减弱，古北水镇表现亮眼》

2015-10-27 
 

  

 风险提示： 1. 旅游业突发事件（交通事故、恐怖袭击等），极端天气影响； 

2. 项目复制不达预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 10577  10687  11330  12049  

增长率(％) 0% 1% 6% 6% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 295.1  479.8  504.9  564.5  

增长率(％) 0% 63% 5% 12% 

每股收益(元) 0.408  0.663  0.698  0.780  

净资产收益率（％） 6.3% 9.5% 9.3% 9.6% 

每股经营现金流（元） 0.00    

财务报表及指标预测财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10577  10687  11330  12049   货币资金 837  1027  1700  2459  

营业成本 8338  8211  8556  9052   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2239  2476  2775  2997   应收账款 1747  1758  1864  1982  

％营业收入 21.2% 23.2% 24.5% 24.9%  存货 533  536  560  592  

营业税金及附加 122  64  45  48   预付账款 432  432  451  477  

％营业收入 1.2% 0.6% 0.4% 0.4%  其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 1023  1063  1127  1199   流动资产合计 3671  3881  4715  5670  

％营业收入 9.7% 10.0% 10.0% 10.0%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 488  469  497  529   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.6% 4.4% 4.4% 4.4%  长期股权投资 1388  1478  1594  1727  

财务费用 40  63  69  74   投资性房地产 203  203  203  203  

％营业收入 0.4% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产合计 3050  3132  3206  3277  

资产减值损失 8  0  0  0   无形资产 609  608  578  549  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 75  75  75  75  

投资收益 17  90  120  144   递延所得税资产 12  0  0  0  

营业利润 574  907  1155  1292   其他非流动资产 547  947  1347  1747  

％营业收入 5.4% 8.5% 10.2% 10.7%  资产总计 9555  10324  11717  13248  

营业外收支 81  191  0  0   短期贷款 802  0  0  0  

利润总额 655  1098  1155  1292   应付款项 1333  1321  1380  1460  

％营业收入 6.2% 10.3% 10.2% 10.7%  预收账款 815  823  872  928  

所得税费用 198  274  289  323   应付职工薪酬 145  147  153  162  

净利润 457  823  867  969   应交税费 110  116  114  127  

归属于母公司所有者的净

利润 
295.1  479.8  504.9  564.5   其他流动负债 305  300  314  333  

 流动负债合计 3511  2707  2834  3009  

少数股东损益 161  344  362  404   长期借款 4  350  350  350  

EPS（元/股） 0.41  0.66  0.70  0.78   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 40  540  1040  1540  

经营活动现金流净额 510  1042  1056  1166   负债合计 3555  3596  4224  4899  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
4653  5036  5440  5892  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 1348  1691  2053  2457  

无形资产投资 0  -30  0  0   股东权益 6000  6728  7493  8349  

固定资产投资 -694  -207  -213  -220   负债及股东权益 9555  10324  11717  13248  

其他 24  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -671  -237  -213  -220    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.408  0.663  0.698  0.780  

股权融资 42  0  0  0   BVPS 6.43  6.96  7.52  8.14  

银行贷款增加（减少） 329  -457  0  0   PE 51.50  31.68  30.11  26.93  

筹资成本 135  -158  -170  -187   PEG 2.13  1.31  1.25  1.12  

其他 -316  0  0  0   PB 3.27  3.02  2.79  2.58  

筹资活动现金流净额 191  -615  -170  -187   EV/EBITDA 20.18  12.90  9.93  8.48  

现金净流量 31  190  673  759    ROE 6.3% 9.5% 9.3% 9.6% 
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