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时  间：2026年4月30日
方  式：电话调研
接待人：董事会秘书 高鹭华
出  席：中信证券、申万宏源、国信证券、汇丰普信基金等


经营情况回顾：
公司一季度整体实现营业收入23.59亿元，同比增长14.85%，受传统旅游淡季和行业竞争加剧影响，净亏损3690万元。策略性业务（IT硬件代理和系统集成业务、中青旅大厦租赁业务）为收入和利润的重要贡献来源，已连续三年保持约20%的增速，风险可控，是公司现金流和利润的稳定支撑。
乌镇景区
一季度累计接待游客134.38万人次，其中东栅37.79万人次、西栅96.59万人次；实现营业收入3.32亿元，同比增长6.61%；净利润3526万元，同比增长64%。
运营亮点，融合年俗、戏剧、科技、文化四大元素，迭代升级嘉年华、光影秀、水陆年市、长街宴等经典项目，推出诸神IP走秀、乌将军护佑巡游等特色项目，打造沉浸式交互体验。借力综艺《向往的生活》开展全域传播，覆盖摄影、IP爱好者、高端老年旅拍等细分客群，通过摄影展、市集活动强化品牌。升级亲子研学体系，联合上海民办教育协会举办乌镇全人教育峰会，发布乌村户外教育课程，实现研学硬件设施国际化、课程导师团队全服务闭环升级，奠定华东景区研学领域领先地位。门票收入占比略有下降，但餐饮、酒店板块表现亮眼，客房房价和入住率较2025年实现双增长，剔除房产减值负面影响后业绩表现更优。
未来运营规划持续提升餐饮、酒店、商铺、体验活动等二次消费占比，2025年至今该趋势延续。突破原有景区物理边界，在东栅、西栅外拓展乌村等多元化业态，布局北栅丝厂、粮仓、南栅小吃市集、文化文艺类活动，丰富消费场景。依托互联网大会、戏剧节两大核心IP，强化会议会展功能，保持文化属性+文旅商综合功能的目的地竞争优势。清明至五一期间经营表现预计与2025年同期持平，全年营收、利润有望保持良好态势，客单价仍有增长空间。
利润端改善原因，收入端客房产品价值感提升带动房价、入住率双升，推动收入结构优化。成本端优化员工结构，缩减固定员工人数，旺季采用灵活用工模式降低人工成本；折旧费用逐年降低；现金流充裕提升与银行议价能力，结合整体资金成本下行，财务费用持续优化。
古北水镇
一季度业绩表现：累计接待游客32.97万人次，同比增长94%；实现营业收入8090万元，与上年基本持平，受益于收入结构优化实现减亏，但受固定人工、折旧费用影响净利润仍承压。
运营亮点，依托司马台长城特色资源，融合北方风俗文化与现代科技，打造全周期文旅产品矩阵，推出长城冰雪节、火舞寒川非遗演绎、梦回长城观星夜巡游、甲胄巡礼、实景体验、机器狗舞狮、长城音乐水舞秀等项目。与颐和园等IP开展跨界联动，实现文旅资源互导，拓宽客群来源；推出惠民营销及1个多月的阶段性免票优惠政策，扭转前期客流承压态势。取消无人机表演，新增打铁花等非遗表演、消费项目，丰富二次消费供给。
未来运营规划，现阶段以客流培育为核心，阶段性采取降价、营销类政策吸引游客，体验司马台长城独特资源价值，短期客单价有所回落。长期战略与乌镇一致，待客流回升稳定后，逐步提升二次消费占比，优化收入结构，推动客单价回升。
整合营销（中青博联）
一季度营业收入同比有所增长，持续保持行业领先地位，服务了2026中关村论坛等高规格会议展览活动，启动国际汽车及供应商博览会香港招商工作，同时承接联想国际消费类电子产品展览会服务、米兰冬奥会赞助商活动营销等多个大型境内外企业营销项目。
行业特性上，一季度并非利润结算期，利润贡献主要集中在二、三季度及年底，虽然受政府、企业会展预算削减的政策影响，2026年仍有望保持稳定的营收和利润，巩固行业头部地位。
旅行社业务
受国际形势、免签政策等因素影响，一季度营收及净利润较去年同期有所下降，但通过加大产品研发力度、丰富产品供给，有效分散市场风险，整体保持盈亏平衡。
2025年旅行社板块营收20亿元，占公司总营收的20%，实现小幅盈利，盈利部分包含境外签证中心的收入贡献。2026年面临的压力：多个盈利较好的签证中心对应国家宣布免签，中东局势、日本游轮相关业务受冲击较大。
[bookmark: _GoBack]应对措施：针对旅游市场从观光向体验游转型的趋势，补充自由行、私家小团等热门产品，推进极地高端项目、游轮航线切仓，打造东欧包机、长滩、富国岛切位等爆款产品。拓展国内游、研学等产品线，平衡业务结构。
业务结构：出境游业务占比约50%，入境游规模较小，同时布局国内游、研学业务；后续将配合国家政策，在巩固出境游优势的同时，重点拓展入境游、国内游业务。
酒店业务
山水酒店营业收入进一步下降，持续处于亏损状态，是公司主要亏损点。
股东支持与公司战略规划
光大集团将中青旅作为实业板块“三大一新”核心业务之一（其余为生态环保、养老），针对实业企业特性实施“一司一策”考核，给予业务发展支持。
资本开支规划：乌镇互联网大会配套投入已基本完成，无新增大型项目资本开支；未来仅需对运营多年的旧有配套设施进行年度更新改造，属于常规性开支，无新增大额投入。
房产库存消化规划：2025年年报中已对乌镇房产计提减值准备，未来加快房产库存消化，综合运用转自用与景区联动运营管理等举措减轻业绩压力。
假日经济承接规划：长三角春假政策已对乌镇营收、入住率产生正向拉动作用，后续将依托乌村等亲子、研学业态，进一步承接春假、秋假客流；古北水镇核心客群来自北京周边，目前北京暂无春秋假政策，将关注后续相关政策动态。
未来客群拓展方向：针对游客需求多元化、小众目的地旅游热度上升的趋势，重点探索吸引小众目的地偏好游客的服务模式，适配市场需求变化。

问题一： 公司乌镇、古北水镇两大景区一季度经营情况如何？古北水镇游客人次大幅增长的原因是什么？能否从产品结构等维度做具体拆解？
双镇是公司收入和利润的核心压舱石，但也面临景区固定运营成本较高的资产包袱。其中乌镇景区一季度经营表现优异：一是人次、营业收入、利润均较上年略有增长，清明至五一期间的经营表现预计可以保持和去年相当的水准；二是产品结构持续优化，受免票等政策影响门票收入占比略有下降，但景区整体经营收入仍实现同比增长，其中餐饮和酒店表现亮眼，客房房价、入住率较2025年持续双增长，一季度景区净利润同比增长64%，若剔除房产相关负面影响表现会更好；三是业态持续升级，亲子板块收入和利润贡献突出，同时依托互联网大会、戏剧节两大核心IP，作为具有文化属性和文旅商综合功能的目的地，乌镇的市场影响力稳固，长期持续运营有支撑。古北水镇定位为北京及河北周边近郊旅游度假区，疫情后游客恢复压力较大，公司今年采取多项措施推动经营改善：一是推出持续一个多月的符合条件游客免票优惠政策，直接带动一季度客流量较上年同期增长96%；二是丰富产品内容，取消无人机表演后新增打铁花、非遗类消费及表演项目，二销类产品供给大幅增加；三是大力压降成本、优化人员配置，提升运营效率，最终一季度实现较上年同期减亏。
问题二： 公司房地产业务对乌镇、古北水镇的影响有多大？后续是否有将库存房转为民宿运营、重转轻或发行REITs等消化库存、减轻成本端压力的规划？
房地产业务对乌镇和古北水镇的利润确实存在影响，其中古北水镇的房产库存已基本消化，目前影响不大，乌镇的房地产业务对其整体利润影响较大，2025年年报中公司针对乌镇房产计提了较大金额的减值准备，该计提是出于谨慎经营的考虑，符合会计准则要求。后续公司不排除考虑转民宿等方式，尽快消化房产库存，推动整体经营业绩向好。
问题三： 乌镇和古北水镇后续是否有提升客单价的规划？相关安排是怎样的？
两个景区处于不同发展阶段，客单价走势及相关规划有所不同：乌镇方面，近年客单价略有上升，公司主动推进降低门票在整体收入结构中的占比，提升餐饮、酒店、体验活动等二次消费的占比，目前已经实现客房入住率和房价的双提升，该趋势在2025年全年及2026年一季度均有体现；后续公司将继续通过拓展东栅、西栅外区域，布局乌村等多元业态，依托互联网大会发展会议会展功能，在北栅丝厂、粮仓及南栅落地小吃市集、文化文艺类活动等方式丰富消费场景，长期客单价仍有较大增长空间，景区经营端利润已呈现向好态势。古北水镇方面，受此前暴雨影响活动推进不及预期、近年实施阶段性免票或降价营销政策影响，客单价有下降，当前处于客流培育阶段，重点是依托司马台长城等独特资源吸引更多游客、提升景区认知度，现阶段客单价会出现阶段性回落；待客流回升后，将参照乌镇的运营模式，逐步提升二次消费占比、丰富产品供给，推动客单价逐步提升。
问题四： 公司2026年一季度会展业务整体表现如何？能否对2026年全年会展业务的发展情况做展望？
会展业务主体博联一贯保持行业头部地位，2026年一季度会展业务营收较去年同期略有上升。会展业务的利润结算通常不在一季度，利润贡献主要在第二、三季度释放，2026年全年会展业务利润表现值得看好。当前政府及各大企业削减会展预算，政策端对会展业务有较大影响，但博联扛住了压力，2025年承接了多个国际大项目，2026年也持续拓展了政府、大型国企央企的项目，同时还保障了米兰冬奥会赞助商的境外活动营销类项目。整体来看会展业务预计能保持比较稳定的营收和利润，持续巩固行业领头地位。
问题五： 中东局势对公司旅行社业务有什么影响？公司将如何应对？当前旅行社收入中出境游的占比大概是多少？后续旅行社业务的战略是否会有调整？
旅行社业务受政策、国际形势影响较大，2026年开局受到多重负面因素冲击：一方面是2025年盈利情况较好的部分签证中心对应国家宣布免签，对业务造成打击，另一方面中东局势复杂、日本游轮相关业务受影响，整体对旅行社业务冲击较大。公司通过拓展其他产品线，包括布局国内游、研学业务等方式补充业务结构，2026年一季度旅行社业务整体保持平稳进展。2025年旅行社板块营收为20亿元，占公司总营收的20%，已经实现一定盈利，盈利的部分来源包括境外签证中心的营收和利润。当前旅行社业务中出境游收入占比仍相对较高，入境游团队质量较好但规模不大，国内游业务仍在拓展中。后续公司旅行社业务将积极配合国家鼓励入境游和国内游的政策导向，一方面发挥原有出境游优势，持续运营出境游业务，另一方面加大入境游业务拓展，吸引境外游客来华。
问题六： 针对部分地区推行春秋假的政策，公司后续有什么措施承接相关客流？在亲子客群运营方面有什么相关布局？
针对春假政策公司已经开展了专项调研，春假对乌镇业务有正向促进作用，春假期间乌镇的整体营收、入住率均有正面提升；乌镇旗下的乌村项目通过《向往的生活》节目曝光后，客流、营收均呈现较好的发展态势，可承接亲子类客群需求。古北水镇的客群主要来自北京周边，由于北京目前没有推行春假政策，春假对古北水镇的拉动作用尚不明显，公司也期待相关假期政策的进一步支持。当前游客需求日益多样化，存在小众目的地游览等新趋势，公司未来会重点思考如何吸引这类客流、提供适配服务，覆盖景区、旅行社等各个业务板块。
问题七： 光大集团作为公司股东，对中青旅作为旗下文旅上市平台的后续定位有什么安排？在考核机制上是否有相关更新？
光大集团的实业业务布局为“三大一新”路线，中青旅对应的旅游板块是光大集团三大实业板块之一，另外两大实业板块分别为生态环保、养老板块，均属于国计民生重点领域。目前中青旅属于财政部体系内、金融体系下的实业企业考核范畴，考核机制与文旅行业特性存在一定不匹配的情况，但光大集团针对旗下实业企业会结合不同领域特点实行“一司一策”的考核管理方式，整体对公司的发展有较好的支持作用。
问题八： 公司后续的资本开支计划是什么样的？是否有更新改造或者其他投资方面的安排？
公司资本开支主要集中在乌镇景区，前一个五年针对互联网大会的配套投入已基本完成，目前没有单一大项目的新增投入。由于乌镇运营时间较长，景区内外部旧有配套设施需要每年更新改造，每年投入规模不等，该部分属于常规性支出，不属于新增资本开支，过往年度也已有相关体现。
问题九： 2026年一季度乌镇利润增速远高于收入增速、古北水镇收入持平但实现减亏的原因是什么，公司在费用端采取了哪些举措？
利润改善主要来自收入端和费用端两方面的共同作用：收入端方面，景区内容的价值感和互动感提升带动了入住率和预订热度提升。费用端方面，第一是人工成本优化，公司对固定员工人数进行了一定比例的缩减，旺季或大型活动期间通过灵活用工补充人力，调整员工结构降低了人工成本；第二是乌镇的折旧费用近年来持续降低，折旧作为乌镇成本的重要组成部分，下降明显拉动了利润提升；第三是财务费用优化，乌镇现金流流动性较好，与银行议价能力增强，叠加当前整体资金成本较低，财务费用得到有效控制。



