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2020Q3 公司实现收入 20.92 亿元（-43.34%），归母净利润 0.29 亿元（-

82.17%），扣非净利润 0.24 亿元（-85.60%），单季扣非净利如期转正。乌镇

客流低于预期，古北水镇恢复较超预期。Q4 景区、酒店、会展业务恢复趋势较

为确定，公司作为周边休闲游稀缺性标的有望持续受益消费内循环、承接旅游

消费回流。建议关注估值修复机会，维持“买入”评级。 

▍核心景区经营环比改善。乌镇景区前三季度实现收入 4.70 亿元（-65.67%），

净利润 0.96 亿元（-84.54%），累计接待游客 182.67 万人次（-74.99%）。20Q3

单季实现收入 2.81 亿元（-45.44%），净利润 0.31 亿元（-78.85%），接待游

客 108.89 万人（-61.73%，20Q1/Q2 分别为 28.62/45.16 万人次），客单价 258

元（+42.57%，20Q1/Q2 分别为 257/255 元），客单价同比大幅提升主因散客

占比提升，Q3 接待游客量环比逐月恢复，但整体客流仍不及预期。古北水镇前

三季度实现收入 3.61 亿元（-51.73%），净利润-1.33 亿元，累计接待游客 72.97

万人次（-61.87%）。20Q3 单季实现收入 2.36 亿元（-28.05%），净利润 0.76

亿元，恢复盈利，接待游客 49 万人次（-45.96%，20Q1/Q2 分别为 5.92/18.05

万人次），客单价 482 元（+33.14%，20Q1/Q2 分别为 778/437 元）。虽然 7

月客流仍受到北京二次疫情影响，但在疫情有效控制、出境游高消费旅游需求回

流的背景下，古北水镇作为偏中高端定位的休闲度假景区恢复情况好于预期。 

▍会展酒店复苏趋势确定，期间费用率逐季下降。山水酒店前三季度实现收入 2.33

亿元（-43.99%），持续酒店系统研发升级。由于出境游停滞、国内游产品竞争

激烈，旅行社业务恢复进度相对慢于其他业务，继续承压。随着国内休闲服务行

业景气度不断复苏，预计 Q4 会展、酒店等业务板块复苏趋势较为确定。20Q3

公司综合毛利率 20.24%（-3.16pcts），毛利率下降主因刚性成本占比较高。销

售费用率 10.71%（+0.97pct），管理费用率 6.64%（+0.79pct），研发费用率

0.09%（-0.11pct），财务费用率 1.48%（+0.81pct），随着业务不断恢复，期

间费用率环比 Q2 有明显下降，但由于员工薪酬、折旧摊销占比较高，费用率同

比仍保持提升。 

▍国庆恢复情况好于预期，预计年内业绩仍承压。公司跟踪反馈，国庆假期前七日

乌镇接待游客约 35 万人次，同比恢复预计近八成，收入预计同比恢复近九成。

古北水镇国庆假期前七日预计接待游客约 15 万人次，同比恢复约九成，前七日

收入同比预计个位数增长。两个核心景区位于主要客源地附近，有望持续受益于

旅游消费回流，我们预计乌镇/古北水镇 Q4 客流有望同比恢复至约 50%/75%。 

▍风险因素：疫情二次爆发，地产结算、补贴额度与预期有差异等。 

▍投资建议：疫情冲击致公司前三季度景区、酒店、旅游产品服务、整合营销业务

业绩均大幅下滑，7 月中旬跨省游恢复之后，核心景区乌镇、古北水镇客流恢复

提速，尤其古北水镇 Q3 单季收入已恢复超七成、国庆假期前七日收入已实现正

增长，公司作为周边休闲游稀缺性标的有望持续受益消费内循环、承接旅游消费

回流。中长期看，光大控股后公司整体处于战略优化阶段，乌镇景区的延展性、

古北水镇交通改善预期或将进一步提升配置价值。考虑到景区接待量仍处恢复

进程，以及会展、酒店、旅行社等业务完全复苏亦需时日，下调 2020-2022 年

EPS 预测至-0.11/0.73/0.85 元（原预测 0.14/0.76/0.88 元），现价对应 21 年动

态 PE 仅 13x，建议关注旅游市场整体复苏节奏，把握估值修复机会，维持“买

入”评级。 
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评级 买入（维持） 

当前价 9.85 元 

总股本 724 百万股 

流通股本 724 百万股 

52周最高/最低价 13.08/9.42 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.29% 

近12月绝对涨幅 -19.01%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12265  14054  8529  12431  13689  

营业收入增长率 11.3  14.6  -39.3  45.8  10.1  

净利润(百万元) 597  568  -82  531  616  

净利润增长率 4.5  -4.9  -114.4  -751.1  16.1  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.83  0.78  -0.11  0.73  0.85  

毛利率% 25.3  24.1  15.6  24.8  24.9  

净资产收益率 ROE% 9.8  8.6  -1.2  7.6  8.2  

每股净资产（元） 8.45  9.11  9.04  9.68  10.42  

PE 12  13  NA  13  12  

PB 1.2  1.1  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部预测

利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,265  14,054  8,529  12,431  13,689  

营业成本 9,162  10,668  7,203  9,355  10,285  

毛利率 25.30% 24.09% 15.55% 24.75% 24.86% 

营业税金及附加 97  98  68  99  110  

销售费用 1,276  1,533  672  1,201  1,386  

营业费用率 10.41% 10.91% 7.87% 9.66% 10.12% 

管理费用 675  756  461  646  712  

管理费用率 5.50% 5.38% 5.40% 5.20% 5.20% 

财务费用 104  116  156  131  126  

财务费用率 0.85% 0.83% 1.83% 1.05% 0.92% 

投资收益 132  85  -64  75  116  

营业利润 1,237  1,223  -47  1,051  1,184  

营业利润率 10.09% 8.70% -0.55% 8.45% 8.65% 

营业外收入 12  13  0  0  0  

营业外支出 3  2  0  0  0  

利润总额 1,245  1,233  -47  1,051  1,184  

所得税 327  323  -12  263  296  

所得税率 26.30% 26.21% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 320  342  46  257  271  

归属于母公司股

东的净利润 

597  568  -82  531  616  

净利率 4.87% 4.04% -0.96% 4.27% 4.50% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,341  1,003  938  1,367  1,506  

存货 2,093  2,367  1,513  1,964  2,160  

应收账款 2,189  2,345  1,228  1,794  1,981  

其他流动资产 915  1,341  867  1,115  1,110  

流动资产 6,538  7,057  4,546  6,241  6,757  

固定资产 3,502  4,084  4,074  4,148  4,217  

长期股权投资 1,952  2,474  2,474  2,474  2,474  

无形资产 756  1,213  1,185  1,157  1,179  

其他长期资产 1,845  1,609  1,649  1,699  1,719  

非流动资产 8,055  9,380  9,382  9,478  9,589  

资产总计 14,594  16,437  13,928  15,719  16,346  

短期借款 2,255  2,483  1,547  1,872  1,667  

应付账款 1,322  1,487  720  935  1,029  

其他流动负债 2,349  2,255  1,452  1,984  2,015  

流动负债 5,927  6,224  3,719  4,791  4,711  

长期借款 498  1,026  1,026  1,026  926  

其他长期负债 10  240  240  240  240  

非流动性负债 508  1,267  1,267  1,267  1,167  

负债合计 6,435  7,491  4,986  6,058  5,877  

股本 724  724  724  724  724  

资本公积 1,753  1,753  1,753  1,753  1,753  

归属于母公司所
有者权益合计 

4,102  4,259  4,142  4,347  4,611  

少数股东权益 2,039  2,354  2,400  2,657  2,929  

股东权益合计 6,142  6,613  6,542  7,004  7,540  

负债股东权益总
计 

14,594  16,437  13,928  15,719  16,346  

  
现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 597  568  -82  531  616  

少数股东损益 320  342  46  257  271  

折旧和摊销 252  296  283  289  294  

营运资金变动 -462  -656  924  -543  -256  

其他 11  46  193  80  12  

经营现金流 719  596  1,366  613  938  

资本支出 -1,190  -1,636  -285  -385  -405  

投资收益 -2  -1  -64  75  116  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 299  258  0  0  0  

投资现金流 -893  -1,380  -349  -310  -289  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 549  577  -936  325  -305  

股息支出 -225  -305  11  -69  -80  

其他 -71  107  -156  -131  -126  

融资现金流 253  379  -1,081  126  -511  

现金及现金等价

物净增加额 

80  -405  -65  429  138  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 11.30  14.58  -39.31  45.75  10.11  

营业利润增长率 
8.01  -1.16  -103.84  -

2339.67  

12.68  

净利润增长率 4.50  -4.90  -114.36  -751.08  16.07  

毛利率 25.30  24.09  15.55  24.75  24.86  

EBITDA Margin 10.66  9.21  4.80  11.42  10.89  

净利率 4.87  4.04  -0.96  4.27  4.50  

净资产收益率 9.73  8.59  -1.25  7.58  8.18  

总资产收益率 4.76  4.03  -0.71  4.07  4.59  

资产负债率 44.09  45.57  35.80  38.54  35.96  

所得税率 26.30  26.21  25.00  25.00  25.00  

股利支付率 7.89  3.18  30.14  8.76  9.03  
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