


中青旅控股股份有限公司
投资者调研会议记录

时  间：2023年5月4日
方  式：电话调研
接待人：董事会秘书 范思远
出  席：中信证券、汇丰前海证券、平安证券、国信证券等

调研内容纪要：
1.五一期间各业务恢复情况如何？
五一旅游行业整体恢复情况很好。从公司景区业务来看，与行业数据呈现相同趋势，五一假期期间，乌镇景区东栅景区、西栅景区接待游客人次超过36万，古北水镇景区、司马台长城接待游客人次超过15万，水镇客流恢复弱于乌镇主要系五一期间长线游有所分流，而疫情三年水镇的游客锁定为京郊游客流，客流主要来自京津冀地区。旅行社业务方面，尚未有较高支撑，出境游客占比仍然很低，国际形势、准备时间短、航空供给限制。预计随着航空供给增加，到暑期旺季的时候出境游会有明显提升。
2.古北水镇一季度收入端恢复不错，但仍然亏损，原因如何？未来如何提升利润水平，如何平衡项目投入和游客体验？
历年来古北水镇一季度基本都是亏损的，从11月到4月初都是古北水镇的淡季，旺季在5月到9月，淡旺季差别很大。过去三年古北水镇主要将营销范围放在京津冀地区，疫情放开后京津冀游客恢复长线游有所分流。今年将着重在古北营销上下功夫改变景区定位，把一部分营销资源放在中远端市场。未来在古北的旺季通过对中远端客流引流方面的投入和营销，会对古北整体客流恢复有正面影响。
3.景区和旅行社业务的国内团队游恢复情况？远途游客占比是否已恢复到正常水平？
过去三年旅行社的部分精力投入到国内游产品拓展，但在我们的产品线中不作为重点，因为国内团队游毛利率较低、且国内出行对旅行社的依赖程度在减弱，公司目前在为出境游恢复做大量资源储备，出境游市场是公司旅行社业务的一个重要市场。五一国内游仍以散客度假为主的市场，所以旅行社业务五一期间没有高速增长。未来6月至9月是旅行社旺季。五一期间乌镇景区中远端客人的贡献有所提升。从数据上看，营收增幅与客流增幅的差值在缩小，说明观光客和短期消费客人占比在提升。
4.展望各板块恢复节奏？
景区业务方面，19年两镇都处于历史高位，2017年至2019年是乌镇历史上经营最好的几年、基数很高，疫情期间断崖式下降。数据上当前一些指标已经超过19年，但在客流上与19年仍有差距。目前的追平和赶超都基于淡季，两镇淡季差异不大、追平19年数据相对容易，未来工作重心是在旺季确保数据恢复的同时保持服务品质不下降。
	旅行社业务方面，今年远不能与19年对标，2017年至2019年是中国出境游市场最火热的时候，19年市场上各家旅行社业绩都是最高，而今年出境游在二三月才开始，入境游在三四月才开始，目前的航空供给量仍是当前旅行社业绩提升的重要限制，我们预计五六月之后在各项资源供给相对充足的情况下出入境游能有较大提升。
	整合营销业务方面，虽然近三年大家的开会习惯、市场有所缩小，但在疫后第一年还是有很多积压的会议活动需要举办、可能有一些增量，重点做一些大项目，在疫情期间拓展了博览会等新业务，还有观光景区的资源类推广业务、轻资产运营项目等，这些业务的毛利率水平比传统会议活动高一些，是未来着重发力的市场。但是从周期和宏观经济形势看，政府、部分企业的营销费用压缩，市场的总量有所降低，但对我们团队服务的专业性有信心。
	酒店业务方面，占公司业务比例较低，疫情几年打击大，疫情期间缺乏持续投入，部分改造工作暂停，今年属于恢复周期。
	其他业务受疫情影响较小。
5.是否对成本、费用端能有进一步压缩，以释放利润弹性？
过往三年公司在成本管控、人员使用效率上积累了很多经验教训，提高了不少。在业务开始大规模复苏时，我们尽量平衡管控费用、扩大营收、以及保证服务质量。例如目前景区业务比较缺人，同等业务量情况下我们的员工数较19年底大幅减少，对于品质会有影响，公司现在首先要确保服务品质不降低，同时提高用人效率。我们相信同等业务规模之下，变动费用控制上较19年肯定有进步。
	疫情期间虽然经营现金流是负的，但我们还做了一些基础设施的投入，例如五一前新开业的堤上酒店以及去年开业的两家酒店，这些投入肯定在折旧摊销乃至公司利息负担上有较高增长。
6.如何理解整合营销业务项目周期的影响？全年看收入利润增速是否会趋于一致？
整合营销业务在疫情三年中受影响最大的是会议，这类业务毛利率偏低，所以一季度虽然这类业务反弹后带动收入增幅很大，但利润贡献低。项目周期来看，有一些大型活动周期较长，有2至3个月，在项目真正完成后才会做最终结算，在项目执行过程中对毛利的确认是偏谨慎的。此外，因为中青博联体量较大，单季度的费用波动也会影响利润。
7.景区团客恢复情况？
[bookmark: _GoBack]现在团客概念与以往有所区别，原来仅定义为旅行跟团游的客人，现在我们把参会客人或者单位疗休养也分为团队消费。如果仅论传统旅行团团客，占比是降低的（尤其是东栅景区）。东栅景区恢复不如西栅，就是因为东栅景区团客占比高，西栅以散客为主。


