中青旅控股股份有限公司
投资者调研会议记录

时间：2024年4月30日
方式：电话调研
接待人：董事会秘书 范思远
出席：中信证券、申万宏源、国信证券、汇丰前海证券等

调研内容纪要：
1.一季度折旧摊销和人工成本等费用提升较快，未来景区收入和成本费用的增长情况展望？
乌镇景区2023年五月初堤上酒店开业，折旧摊销增加；由于酒店投产，原银行借款利息中可以资本化的部分转为财务费用；同时伴随业务恢复、运营资产增加，2023年乌镇员工人数增长明显。综合折旧、利息、人工等增加因素导致利润率受影响。长期来看，一方面，人工、折旧、运营等成本费用具有持续性，在景区客流恢复的情况下是保证服务质量和乌镇长远发展投入的需要。另一方面，新增客房定价稍高需要一定培育期和营销空间，目前新增酒店入住率提升空间还比较大。从旺季贡献来看，酒店收入带来前期投入覆盖和增加，应该是正向的，同时从长远看，属于增加乌镇客单和营收的重要来源。
古北水镇的情况公司非常关注，从全年运营数据来看，一季度基数比较小，23年一季度后至今京郊客流受到明显冲击，因此从对比数据上看比较明显。目前古北水镇重点筹划长期工作，五一期间和东方歌舞团合作推出演出，填充内容，增加品质，从文化休闲到会议活动开始逐渐丰富。
2.量价拆分看，一季度乌镇客流双位数增长，但客单价有降低，对全年的量价有怎样的目标？古北客流和客单价均都有一定压力，预期古北量价的水平？
乌镇客流增长，但营收持平，影响因素之一是从去年年底开始实施70岁以上老年人免票，一季度人流约为6.9万人次，如剔除此因素，客单价基本持平。从老年人免票政策的影响看，老年人游览主要在淡季和平日，可以对景区日常经营、门票以外的其他收入有一定拉动。
古北水镇因所处区位以及疫情后消费偏好调整，淡旺季更加明显，客流集中度在暑期比较高。
从五一预定来看，两镇整体表现均不错，乌镇前两天客房预订率超过80%，古北水镇前两天客房预订率也保持在85%-90%。从今年消费趋势来看，呈现出淡季更淡旺季更旺的情况，在清明、五一假期表现比较明显，后期会抓住旺季机会，同时努力提升淡季经营水平。
3.对于乌镇，从客源分布来看，出入境政策放开是增量还是减量？外国人来景区会平滑淡旺季，公司是否会对这部分客群做针对性营销？
入境客人在景区客流占比不高，不构成对景区长远影响，但乌镇一直重视境外营销，入境客流一方面是对营收贡献，另一方面也是对于品质和内容的赋能，对于跨国公司会议营销起到辅助作用。
同时中青旅也有旅行社入境接待团队，是国内目前保有完整导游团队和地接团队的公司之一，今年以来业务和以往比有非常大的提升。由于国家对入境的重视，公司入境业务在曝光度、品牌上均有突出贡献，但是整体来看，入境客流群体目前还是不够大，相对景区和旅行社业务来说不构成一个大的增长点。
4.从未来几年的客流增量角度，景区营销方面有什么策略提升客流？
未来两个景区在营销上会有不同策略。乌镇目前接近800万客流对景区承载已经带来较大压力，未来主要依赖自身产品活动带动推广，同时公司对于乌镇客流增长没有强诉求，重点在于丰富产品，增加消费内容环节，提升酒店入住率和客房价格，拉动客单增加。古北未来还以营销、拉动客流为主要目标，但仍需回归到产品和服务内容。
5.出境游业务后续是否可能带来增量看点？两个古镇整体经营模式偏重，在景区输出及轻资产业务等方面是否有相关进展？
2023年后，公司出境业务在人员招聘、产品筹备、资源投入上动作较早，因此去年旅行社业务恢复整体还不错。但从业务本身来看，一方面，在收入上，收入准则修改后，旅行社业务中很大的一部分（单项服务，签证等，除参团外其他的一些产品），在会计上不能整个确认成营业收入，因此对收入有比较大影响，有些业务和2019年不能比较。另一方面，在利润上，从2022年到24年第一季度，公司旅行社业务发展态势与以往不同，在规模和品牌效应之外，考虑减少亏损。目前出境旅行社业务形成了比以往更好的良性循环，在利润上不会形成较大拖累，在客流服务、品牌影响等方面不断贡献作用。同时公司旅行社板块除出境业务外，也在积极拓展境外签证中心，巩固出境签证领头优势。
以乌镇、古北水镇为基础，公司近年在城市更新、景区托管、综合体策划、园艺博览会、政府投资场馆后续运营等方面都在做较多尝试，目前公司在将这部分资源和业务进行集中化管理。同时乌镇、古北水镇管理团队均比较平稳，后期拓展以轻为主，但也不排除在优质资源上进行资本投入，从今年来看这块市场和资源还比较大。
6.对提到的拓展业务的收入和利润规模或贡献，公司是否有展望或目标？
公司内部有一些相关考核和安排，但目前还没有具体的完整的布局。主要原因在于这些项目看似都与文旅相关，但是从专业维度内部来看差异很大，有的以前期策划、规划为主，有的以后期运营为主，公司内部的负责主体也比较分散。今年将重点聚焦整合，在资源、人员、团队等方面在集中度、重要性上进行考虑。
7.公司如何看待顶度团队和其业务发展，包括登陆资本市场的影响？
[bookmark: _GoBack]顶度公司登陆资本市场对中青旅影响偏中性和正向。一方面，上市对于顶度团队规范化运作提出更高要求，对双方均更有利。另一方面，乌镇对于顶度团队依然是最重要的服务项目，尤其在进入上市通道后重要性进一步提升，做好乌镇对双方仍为共赢。
