
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
旅游综合 

 

＃investSuggestion＃ 增持 
 

(  
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

报告日期 2017-02-02 

收盘价（元） 21.33 

总股本（百万股） 723.84 

流通股本（百万股） 702.72 

总市值（百万元） 15439.51 

流通市值（百万元） 14988.98 

净资产（百万元） 5044.69 

总资产（百万元） 10613.52 

每股净资产 6.97 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《成立乌镇管理公司，轻资产输

出长期空间大》2016-12-18 
《乌镇第三季度业绩持平，古北

水镇进入业绩爬坡期——中青

旅 2016 年 三 季 报 点 评 》
2016-10-30 

《中青旅深度报告：国际化文化
旅游综合运营商》2016-10-27 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

李跃博 

liyb@xyzq.com.cn 

S0190512070003 

  

＃assAuthor＃ 研究助理： 

王家远 

wangjiayuan@xyzq.com.cn 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 10577 10971 12153 13282 

同比增长 -0.3% 3.7% 10.8% 9.3% 

净利润(百万元) 295 476 593 739 

同比增长 -18.9% 61.2% 24.6% 24.7% 

毛利率  21.2% 21.2% 21.5% 21.5% 

净利润率 2.8% 4.3% 4.9% 5.6% 

净资产收益率（%）  6.3% 9.4% 10.7% 12.0% 

每股收益(元) 0.41 0.66 0.82 1.02 

每股经营现金流(元) 0.70 0.75 1.05 1.22 
 

 

事件:公司公告下属子公司乌镇旅游收到桐乡市发改局、物价局《关于乌镇景  

区门票价格调整的批复》，同意乌镇东栅、西栅门票提价，新价格将于 2017 年

8 月 1 日执行。 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 乌镇门票调整方案如下：东栅景区门票价格由 100 元/人调整为 120 元/人；

西栅景区门票价格由 120 元/人调整为 150 元/人；东西栅景区联票按相关

文件规定不高于二者之和进行调整。实施时间：2017 年 8 月 1 日起施行。

各种优惠价格按照相关规定同步执行。 

 乌镇自 2006 年门票定价以来，时隔十年首次提价。近年来乌镇景区配套

设施不断增加，例如喜庆堂、童玩馆等游客互动场馆以及木心美术馆、乌

镇大剧院等基础配套设施等，令运行和维护成本加大。乌镇景区发展投入

力度不小，发展有目共睹，调价方案合理，自听证会开始得到多方认可。 

 盈利预测与投资建议：乌镇 2016 年预计接待游客达到 900 万人次，门票

收入是乌镇收入的重要组成部分。此轮乌镇调价，力度较大，但调价后的

总价不高，调价后较周边仍具有竞争力，我们预计在国内游火热和消费水

平提高的双重作用下，调价不会降低游客游览热情。新票价在今年 8 月 1

日暑期旺季施行，将显著利好今年和未来乌镇经营业绩，近千万客流为乌

镇打开利润新空间。按照调整后的门票价格，预计 2017-2018 年公司 EPS

分别为 0.82 元、1.02 元，当前股价对应 PE 分别为 26 倍、21 倍，维持“增

持”评级。 

 风险提示：调价前发生不利于乌镇调价事件 
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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 2015  2016E 2017E 2018E 
 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3671  3723  4472  5615  
 

营业收入 10577  10971  12153  13282  

货币资金 837  768  1200  2041  
 

营业成本 8338  8645  9540  10427  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 122  127  141  154  

应收账款 1367  1426  1580  1727  
 

销售费用 1023  1042  1070  1102  

其他应收款 379  397  445  484  
 

管理费用 488  439  486  531  

存货 533  631  653  737  
 

财务费用 40  35  9  -11  

非流动资产 5884  5809  5624  5484  
 

资产减值损失 8  3  3  3  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 1388  1388  1388  1388  
 

投资收益 17  30  50  70  

投资性房地产 203  205  204  205  
 

营业利润 574  709  955  1147  

固定资产 2588  2649  2593  2480  
 

营业外收入 89  126  60  60  

在建工程 426  213  107  53  
 

营业外支出 8  2  3  4  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 655  833  1012  1203  

无形资产 609  609  609  609  
 

所得税  198  217  268  319  

资产总计 9555  9532  10095  11099  
 

净利润  457  617  744  884  

流动负债 3511  2984  2898  3136  
 

少数股东损益 161  141  151  145  

短期借款 642  286  0  0  
 

归属母公司净利润 295  476  593  739  

应付票据 403  498  506  577  
 

EPS(元) 0.41  0.66  0.82  1.02  

应付账款 930  938  1050  1139  
      其他 1535  1261  1343  1420  
 

主要财务比率 

    非流动负债 44  4  4  4  
 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

长期借款 4  4  4  4  
 

成长性 

    其他 40  0  0  0  
 

营业收入增长率 -0.3% 3.7% 10.8% 9.3% 

负债合计 3555  2987  2902  3140  
 

营业利润增长率 -9.2% 23.7% 34.6% 20.1% 

股本 724  724  724  724  
 

净利润增长率 -18.9% 61.2% 24.6% 24.7% 

资本公积 1726  1726  1726  1726  
 

 
    未分配利润 2078  2450  2941  3553  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1348  1489  1640  1785  
 

毛利率 21.2% 21.2% 21.5% 21.5% 

股东权益合计 6000  6545  7193  7959  
 

净利率 2.8% 4.3% 4.9% 5.6% 

负债及权益合计 9555  9532  10095  11099  
 

ROE 6.3% 9.4% 10.7% 12.0% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 
 

偿债能力 

    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 
 

资产负债率 37.2% 31.3% 28.7% 28.3% 

净利润 295  476  593  739  
 

流动比率 1.05  1.25  1.54  1.79  

折旧和摊销 190  153  162  167  
 

速动比率 0.89  1.04  1.32  1.56  

资产减值准备 8  -79  0  0  
 

 
    无形资产摊销 74  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 114.8% 115.0% 123.8% 125.3% 

财务费用 45  35  9  -11  
 

应收帐款周转率 767.1% 767.4% 808.6% 803.4% 

投资损失 -17  -30  -50  -70  
 

 
    少数股东损益 161  141  151  145  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -171  -51  -136  -73  
 

每股收益 0.41  0.66  0.82  1.02  

经营活动产生现金流量 510  542  763  883  
 

每股经营现金 0.70  0.75  1.05  1.22  

投资活动产生现金流量 -671  27  51  69  
 

每股净资产 6.43  6.98  7.67  8.53  

融资活动产生现金流量 191  -639  -383  -111  
 

 
    现金净变动 49  -69  432  841  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 770  837  768  1200  
 

PE 37.7  23.4  18.8  15.1  

现金的期末余额 820  768  1200  2041  
 

PB 2.4  2.2  2.0  1.8  
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行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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