
证券研究报告·公司深度研究·旅游及景区 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 25 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

祥源文旅（600576） 
 

内生外延拓展旅游资产，文旅大集团启航前

行 

 

 

2025 年 04 月 03 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.17 

一年最低/最高价 3.59/10.12 

市净率(倍) 3.52 

流通A股市值(百万元) 6,055.78 

总市值(百万元) 9,670.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.60 

资产负债率(%,LF) 28.06 

总股本(百万股) 1,054.55 

流通 A 股(百万股) 660.39  
 

相关研究 
 

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 463.56 722.26 886.06 1,356.34 1,543.38 

同比（%） 5.23 55.81 22.68 53.08 13.79 

归母净利润（百万元） 22.53 151.40 161.72 396.42 464.79 

同比（%） (33.39) 572.12 6.81 145.13 17.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.02 0.14 0.15 0.38 0.44 

P/E（现价&最新摊薄） 428.36 63.73 59.67 24.34 20.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 打造全球领先的文旅资产服务商：祥源控股集团于 2017 年入主上市公
司，主营业务为动漫及其衍生和影视制作等，2022 年起公司通过完成资
产重组、资产置换、现金收购等方式陆续收购多个景区相关资产，布局
“大湘西”、“大黄山”、“川渝”、“大湾区”等旅游目的地资源，实现动
漫影视文化到文旅投资运营的转型，并构建“文化 IP+旅游+科技”新模
式。2023 年公司营收为 7.2 亿元，其中景交服务/酒店/动物园/智慧文旅
/动漫及其衍生/茶叶销售业务收入分别占比 49%/5%/5%/2%/22%/11%。 

◼ 内生+外延拓展景区相关资产，持续释放业绩弹性： 

⚫ 存量资产贡献稳定利润，客流增长+新增项目实现内生增长。1）大
湘西片区景交项目贡献核心利润，百龙天梯/凤凰祥盛/黄龙洞 2023

年净利润分别为 1.05/0.21/0.19 亿元。2）大黄山区域以齐云山主题
旅游度假目的地为核心，2023 年齐云山股份净利润为 795 万元。
自由家树屋等酒店等新项目将贡献业绩增量。3）四川碧峰峡主题
旅游度假区，涵盖野生动物世界、生态峡谷景区和大熊猫基地等核
心板块，2023 年收入/净利润分别为 1.25/0.58 亿元，空中廊桥助力
景区接待能力提升。 

⚫ 持续整合景区资产，贡献利润增量。1）大南岭片区布局湖南莽山
五指峰景区，辐射湖南、广东客群，2024H1 收入/净利润为 0.48/0.11

亿元。2）中标丹霞山 5 个项目特许经营权，布局华南目的地，2023

年景区门票和锦江画廊收入 0.54 亿元。3）卧龙大熊猫神树坪基地，
与碧峰峡协同发展，2024Q1-3 净利润 1012 万元。4）控股股东文
旅资源丰富，将助力公司整合资产。 

◼ 布局低空旅游和旅行服务，助力多元化发展：1）打造“祥源旅行”旅
行服务品牌，实现“线上+线下”一体化布局。公司整合公司目的地资
源，通过数字化技术平台，融合旅游目的地周边吃住行游购娱等项目，
提供丰富多元的文旅产品。2）布局低空经济，构建“低空+文旅”综合
服务业态。公司成立祥源通航布局“低空+旅游”业务，已经与亿航智
能、零重力、小鹏汇天达成战略合作，亿航 EH216-S 已在广东丹霞山、
齐云山、花世界实现首飞，3 月 28 日国内已取得首张 OC 证。 

◼ 盈利预测与投资评级：祥源文旅是中国领先的文旅资产服务商，布局多
个目的地稀缺景区资源，打造“文化 IP+旅游+科技”新模式，未来内生
增长和外延扩张助力释放业绩弹性。我们预测 2024-2026 年公司归母净
利润为 1.6/4.0/4.6 亿元，对应 PE 为 60/24/21 倍。考虑公司有望继续整
合景区资产，有估值溢价，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、资源整合进度不及预期、新项目落地进度不
及预期、自然灾害和极端天气影响经营等风险。  
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1.   公司概况：文旅资产运营为核心，打造全球领先的文旅资产服

务商 

1.1.   发展历程：整合文旅资源，“文化 IP+旅游+科技”特色模式 

祥源文旅是全国领先的文旅产业服务商。祥源控股入主后，上市公司陆续以资产重

组、资产置换和现金收购等方式，整合景区相关资产。公司现以旅游目的地投资运营为

核心，文旅科技创新融合发展的沪市主板上市公司。公司以“文化与科技助力美好生活”

为企业使命，打造“文化 IP+旅游+科技”特色产业模式，已形成“目的地度假、动漫影

视、文创消费、数字科技”协同发展的业务格局，致力于成为领先的文旅产业服务商。 

图1：公司发展历程图 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

2022 年整合文旅资产，布局低空经济。2022 年 10 月公司通过发行股份以 16.32 亿

元收购百龙绿色、凤凰祥盛、黄龙洞旅游、齐云山股份等股权，募集配套资金 3 亿元。

2022 年 11 月，公司更名“祥源文旅”。2023 年 9 月，以 5.3 亿元碧峰峡旅游 80%股权；

2024 年 9 月，以 1.5 亿元中标丹霞山景区特许经营权；以 3.07 亿元收购莽山旅游 64%

股权，完成后持股 84%。2025 年 1 月，以 1.23 亿元收购卧龙中景信 100%股权。2024 年

11 月，公司成立祥源通航，打造“低空+旅游”新模式。 

 

1.2.   业务模式：转型文旅运营，实现业绩高增 

公司布局旅游行业、文化行业、商品消费行业和其他行业四大业务板块：1）旅游



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 6 / 25 

行业为核心业务，包含景交、酒店、动物园等业务，旗下资产布局大湘西、大黄山、川

渝等片区。2023 年旅游收入为 4.8 亿元，同比增加 207.7%，占营业收入 66.5%。2）文

化行业，主要包含动漫及衍生业务和 22 年资产重组前相关业务，2023 年实现营业收入

1.6 亿元，同比下降 14.4%，占营业收入 22.2%。3）商品消费行业，主要为茶叶销售业

务，2023 年茶叶销售收入 0.78 亿元，占比 10.8%，生产运营“祥源茶”品牌系列产品。  

图2：公司收入拆分（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

旅游板块以景区交通业务为核心。公司依托稀缺景区资源，运营景区交通、住宿服

务、旅行服务等业务，2023 年景交服务/酒店服务/动物园业务收入分别为 3.53/0.78/0.37

亿元，占旅游板块营收 73.5%/16.3%/7.7%，景交服务贡献主要收入；毛利率分别为

67.0%/36.2%/39.2%。另有智慧文旅业务，2023 年收入 0.12 亿元，小岛科技平台为景区

提供票务销售验证、闸机核销、清分结算等服务。 

图3：旅游行业收入拆分（单位：亿元）  图4：旅游行业毛利拆分（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图5：公司旅游资产梳理 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

动漫及其衍生包含动漫及动画影视业务。公司拥有翔通动漫、其卡通等国内知名动

漫品牌，翔通动漫拥有包括绿豆蛙、酷巴熊在内的超过 600 个原创动漫版权、1200 余个

动漫版权形象，推动动漫创意、策划、制作、发行和版权、衍生品开发运营。其卡通积

极布局动画电影产能业务，在提效的基础上丰富业务类型。同时依托数字科技技术与目

的地深度创新结合，赋能文旅资产运营。2023 年动漫及其衍生业务收入 1.60 亿元，同

比-9.4%，毛利率为 26.1%。 

图6：文化行业收入拆分（亿元）  图7：动漫 IP 与文旅行业 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

打造祥源茶业，结合文旅资源，祁红博物馆是 4A 级景区。公司以生产、运营“祥

源茶”品牌系列产品为核心业务，形成了以祁门红茶和武夷岩茶为两大消费茶类，普洱

茶、福建白茶、祁门安茶为三大后发酵茶类的产品体系，拥有全自动工夫红茶生产流水

线，其规模位于行业前列。2023 年茶叶销售收入 0.78 亿元，毛利率为 54.1%。祁红博物
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馆是国家 4A 级景区，安徽省规模最大的茶叶专业博物馆，也是目前中国唯一的祁门红

茶博物馆。 

图8：祥源·祁红产业文化博览园  图9：祥源茶”品牌系列产品 

 

 

 

图片来源：公司官网、东吴证券研究所  图片来源：公司官网、东吴证券研究所 

 

1.3.   股权结构：背靠全国领先的文旅集团祥源控股 

大股东是全国领先的文旅集团祥源控股，管理层经验丰富。截 2024 年 9 月 30 日，

祥源控股分别通过其全资子公司祥源旅开和祥源实业持有上市公司 36.93%、20.32%股

权，祥源控股实控人俞发祥先生为上市公司实控人。祥源控股成立于 1992 年，以文旅

投资建设运营为主导，控股上市公司祥源文旅（600576.SH）和交建股份（603815.SH），

2018 年以来连续七年荣获“中国旅游集团 20 强”。公司管理层深耕文旅投资、运营产业

多年，行业经验丰富。 

图10：股权结构图（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

控股股东文旅资产储备和景区运营经验丰富。公司控股股东祥源控股集团自 2008

年布局文旅产业以来，投资建设运营了 40 余个文旅项目，分布在全国 14 个省，覆盖世

界遗产 6 处，国家 5A 级景区 10 处、4A 级景区 16 处，集团旗下文旅资产储备充足。 
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表1：公司主要管理层介绍 

姓名 职位 工作经历 

王衡 董事长 曾任祥源控股集团投资发展中心副总经理，祥源文化公司董事、副总裁、董事会

秘书。杭州市高层次人才、杭州市企业上市与并购促进会联席会长、中国上市公

司协会文化和旅游专业委员会副主任。现任公司董事长。 

孙东洋 董事、总裁 曾任巅峰旅投副总经理，东方园林文旅集团副总裁兼研发、运营中心总裁，东方

园林风景集团常务副总裁，祥源控股集团助理总裁，现任公司董事、总裁。 

徐中平 董事、副总裁、

财务负责人 

曾任安徽蓝德集团股份有限公司会计、财务经理，安徽欧力电器有限公司财务副

部长、财务部长、财务总监，祥源控股集团财务管理部副总经理、集团文旅事业

群财务负责人。现任公司财务总监、董事、副总裁。 

虞卫宁 副总裁 曾任杭州宋城产业营销有限责任公司大区域营销经理，中民航旅投资有限公司武

夷山项目文旅副总经理、景区总经理，祥源旅开副总经理，凤凰古城文化旅游投

资股份有限公司总经理。现任公司副总裁。 

詹纯伟 副总裁 曾任浙江大学药业有限公司工程部经理、总经理助理、营销公司副总经理，万好

万家集团法务总监，祥源文化董事会秘书、法务总监（兼任）、副总经理、总经

理。现任公司副总裁。 

王琦 董事会秘书 曾任公司法务中心经理、总监、公司监事。现任公司董事会秘书。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   公司看点：内生+外延拓展景区业务，布局低空旅游+旅游服务 

2.1.   旅游出行持续高景气，政策助力释放消费潜力 

需求端：居民出行意愿强，旅游市场高景气。根据交通部数据，2024 年铁路/民航

客运量同比分别增长 12%/18%，居民出行意愿高景气；2025 年 1-2 月，铁路/民航客流

量累计同比分别增长+6.4%/5.5%。据文旅部数据，2014-2019 年国内旅游人次 CAGR 为

11%；2024 年国内出游人次 56.15 亿，同比增长 15%，恢复至 2019 年同期的 93%，国

内游客出游总花费 5.75 万亿元，同比增长 17%。我们预计未来国内旅游人次将在高基

数下持续稳健增长。 

图11：2024 年铁路民航单月客运量（亿人次）及 yoy  图12：2016-2024 国内旅游人次及收入 

 

 

 

数据来源：交通部，东吴证券研究所  数据来源：文旅部，东吴证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

铁路客运量:当月值
民航客运量:当月值
铁路客运量单月同比（右轴）
民航客运量单月同比（右轴）

56.15

5.75 

0

1

2

3

4

5

6

7

0

10

20

30

40

50

60

70

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

国内旅游人次（亿人次） 国内旅游收入（万亿，右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 10 / 25 

消费政策频出，有望助力释放文旅消费潜力。2023 年起，中央陆续出台各项促消费

和释放文旅消费潜力的政策文件。2025 年两会政府工作报告中，消费被明确列为政府十

大工作任务之首，提出“大力提振消费、全方位扩大国内需求”；落实到文旅消费方面，

提出释放文旅消费潜力，优化休假制度，发展冰雪经济、入境游等。政策端发力有望助

力释放旅游行业消费潜力。 

表2：2023 年以来中央出台的文旅相关政策梳理 

发布日期 发文部门 文件 内容 

2023 年 7 月 28 日 
国家发展改

革委 

《关于恢复和扩大消

费的措施》 

全面落实带薪休假制度，鼓励错峰休假、弹性作息，促进假日消费。

加强区域旅游品牌和服务整合，积极举办文旅消费促进活动。健全

旅游基础设施，鼓励制定实施景区门票减免、淡季免费开放等政策。 

2023 年 9 月 27 日 
国务院办公

厅 

《关于释放旅游消费

潜力推动旅游业高质

量发展的若干措施》 

重点关注加大优质旅游产品和服务供给，提出推进文化和旅游深度

融合发展、实施美好生活度假休闲工程、实施体育旅游精品示范工

程、开展乡村旅游提质增效行动、发展生态旅游产品等要求。 

2024 年 7 月 29 日 国务院 
《关于促进服务消费

高质量发展的意见》 

提出激发改善型消费活力，其中文化娱乐消费和旅游消费均为重要

方向，并在文化娱乐、旅游消费方面给出发展意见。 

2024 年 11 月 6 日 
国务院办公

厅 

《关于以冰雪运动高

质量发展激发冰雪经

济活力的若干意见》 

为巩固和扩大“带动三亿人参与冰雪运动”成果，以冰雪运动为引

领，带动冰雪文化、冰雪装备、冰雪旅游全产业链发展，推动冰雪

经济成为新增长点。 

2024 年 11 月 
国务院办公

厅 

修订《全国年节及纪

念日放假办法》 

自 2025 年 1 月 1 日起，全体公民放假的假日增加 2 天，其中春节、

劳动节各增加 1 天。 

2025 年 1 月 13 日 
国务院办公

厅 

《关于进一步培育新

增长点繁荣文化和旅

游消费的若干措施》 

着力把文化旅游业培育成支柱产业，措施包括丰富消费惠民举措、

满足不同年龄群体消费需求、扩大特色优质产品供给、培育消费场

景、创新产业政策、优化消费环境等。 

2025 年 3 月 16 日 

中共中央办

公厅、国务

院办公厅 

《提振消费专项行动

方案》 

第三项服务消费提质惠民行动中提到，扩大文体旅游消费，推动冰

雪消费，发展入境消费。另有包括落实和优化休假制度等内容。 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

 

2.2.   推进文旅资产整合+运营，持续释放业绩弹性 

自 2022 年起，公司通过重大资产重组、资产置换、现金收购等方式，目前已形成

（1）景区类：三大旅游度假区（即齐云山生态文化旅游度假区、碧峰峡休闲旅游度假

区、丹霞山休闲旅游度假区），以及张家界百龙天梯、张家界黄龙洞游船+语音讲解+景

交车、凤凰古城沱江游船、湖南莽山五指峰、卧龙中华大熊猫苑等核心旅游景点;（2）

酒店类：公司旗下齐云山自由家树屋世界、齐云山祥富瑞度假酒店、黄山祥源云谷度假

酒店、湖南凤凰古城祥源熊公馆、四川雅安碧峰峡祥源萌趣酒店；（3）消费类：祥源茶、

景区手办等资产，增厚公司利润。 
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图13：景区相关资产进入上市公司时间线 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2024 年 9 月亿 3.07 亿收购莽山旅游 64%股权，收购完成后共持有 84%股权 

 

2.2.1.   大湘西片区贡献核心利润 

大湘西片区资产以景区交通为主。2022 年公司通过发行股份收购百龙绿色、黄龙洞

旅游和凤凰祥盛 100%股权，实现对大湘西文旅的布局。 

凤凰祥盛以沱江泛舟观光作为核心体验式旅游产品，是游客游览凤凰古城时既可以

感受独特的土家族、苗族民俗文化，又能欣赏秀丽的自然风景。璀璨的夜景、沉浸式的

游船是必体验产品之一； 

百龙天梯位于世界自然遗产核心区——武陵源风景名胜区的重要交通体验载体，垂

直高差 335 米，运行高度 326 米，每小时运载量超 5500 人次，被誉为“世界上最高、

运行速度最快、载重量最大的电梯”，并载入吉尼斯世界纪录。百龙天梯实现了现代科技

和自然景观的完美结合，是当代人工建筑的典范，实现了“山上游，山下住”的目标，

以自身的创造性、文化特性成为海内外游客热衷打卡的网红胜地，是张家界旅游的新地

标。 

黄龙洞景区位于张家界武陵区，以溶洞景观闻名，公司通过洞内洞外夜游光影秀进

一步营造氛围、结合湘西土家族风情增加田园轻游乐产品、打造田园主题高端住宿产品，

将黄龙洞升级为全景主题沉浸式项目，满足游客“可观、可学、可游、可玩”需求。目

前公司提供游船、语音讲解及观光车服务。 

表3：大湘西片区主要景区资产 

景区资产 位置 主要经营项目 

凤凰祥盛 湖南省凤凰县 沱江泛舟观光服务 

百龙天梯 湖南省张家界市 旅游观光电梯服务 

黄龙洞 湖南省张家界市 游船运输、语音讲解及景区观光车服务 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2023 年百龙天梯/凤凰祥盛/黄龙洞净利润占比为 66%/13%/12%。凤凰祥盛/百龙天

梯/黄龙洞 2023 年收入分别为 0.46/2.36/0.44 亿元，较 2019 年+108%/-10%/+14%，净利

润分别为 0.21/1.05/0.19 亿元，占公司净利润的 14%/67%/12%，较 2019 年+184%/-

15%/+116%。2023 年凤凰游船/百龙天梯/黄龙洞客流量分别为 71/505/103 万人次，恢复

至 2019 年 175%/97%/69%。 

图14：2019-2023 凤凰祥盛、百龙天梯及黄龙洞收入  图15：2019-2023 凤凰祥盛、百龙天梯及黄龙洞净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   以齐云山为核心打造大黄山休闲度假目的地 

齐云山片区以景区为核心，打造综合旅游目的地。2022 年公司通过发行股份收购齐

云山股份 80%股权，2023 年置入齐云山酒店、黄山云谷酒店，2024 年收购齐云山自由

家树屋世界酒店。大黄山片区以齐云山景区为核心，业务涵盖景区交通、酒店经营与度

假区服务等，打造休闲度假目的地。 

表4：大黄山片区主要景区资产 

景区资产 位置 业务类型 经营项目 

齐云山景区 安徽省黄山市 

景交 
月华索道、景区交通车、横江竹筏漂流

服务 

酒店 齐云山月华酒店，自由家树屋世界酒店 

  齐云小镇 三养为主题的文旅旅游区 

黄山景区 安徽省黄山市 酒店 黄山祥源云谷酒店 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

齐云山景区以景交业务为主，2023 年营收、净利润超越疫情前。齐云山股份收入以

景区交通为主，2021 年索道观光/景区交通车和竹筏漂流收入占比分别为 90%/6%/4%。

2023 年齐云山景区收入为 0.32 亿元，净利润为 795 万元，均超越疫情前；2023 年客流

为 83.61 万人次，客单价 38 元。齐云山酒店/黄山云谷酒店 2023 年 1-5 月营收分别为
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1235/694 万元，净利润分别为 393/63 万元，未来随着定位高端市场的自由家树屋世界酒

店逐步爬坡，酒店业态将贡献可观利润增量。 

 

2.2.3.   成渝区域打造熊猫 IP 旅游度假区 

碧峰峡景区打造旅游度假区。2023 年公司通过现金及承债的方式收购碧峰峡 80%

持股，收购对价 5.3 亿元。碧峰峡景区是雅安市唯一一家 5A 级景区，主要经营景交、

动物园门票销售、酒店住宿餐饮项目，打造熊猫 IP 旅游度假区。 

表5：成渝片区主要景区资产 

景区资产 位置 主要经营项目 

碧峰峡景区 四川省雅安市 

1. 景区交通服务，包含动物园及峡谷景区观光车、动物园投食车、峡谷

景区电梯运输服务 

2. 景区内野生动物世界、大熊猫基地门票销售 

3. 景区酒店住宿餐饮服务（萌趣主题酒店、望幽山居和逸养空间等） 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2023 年碧峰峡客流增长带动营收、净利润显著超越疫情前。2023 年碧峰峡收入达

到 1.25 亿元，同比增长 120%，较 2019 年+48%，净利润为 0.58 亿元，较 2019 年+140%。

2023 年景区客流达 106 万人次，较 2019 年增长 37%。 

图16：2019-2023 碧峰峡营业收入及净利润  图17：2019-2023 碧峰峡客流量 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

空中廊桥有望带动客流增长，打造以“大熊猫文化”为核心的综合休闲度假目的地。

2024 年 8 月空中廊桥正式通行，将串联野生动物园和熊猫基地，优化了旅游线路，提升

游客游览效率，有助于带动客流转化增长。根据公司 2023 年报，未来碧峰峡整体游览

空间将扩容一倍，新增品质度假服务，新增东线、游乐产品和度假酒店聚落，打造以“大

熊猫文化”为核心的国际级综合性休闲度假目的地。 

2.2.4.   持续整合景区资产，新增项目贡献利润增量 

大南岭片区布局湖南莽山五指峰，辐射湖南、广东客群。2024 年 9 月公司以 3.07

84.5 

56.5 

92.2 

57.0 

125.0 

24.2 

7.2 

36.4 

5.1 

58.0 

0

20

40

60

80

100

120

140

2019 2020 2021 2022 2023

营业收入（百万元） 净利润

77.5 

49.8 

84.2 

44.5 

106.0 

0

20

40

60

80

100

120

2019 2020 2021 2022 2023

客流量（万人次）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 14 / 25 

亿元价格收购莽山 64%资产，全资子公司祥源堃鹏合计持股 84%。莽山五指峰景区位于

湖南省郴州市宜章县，紧邻大湾区和长株潭两大城市群，拥有丰富的植物资源。公司主

要经营景区管理、景交（观光车、电梯）、索道、餐饮住宿项目，提供一体化休闲旅游综

合服务。景区是全国首家无障碍山岳旅游景区，拥有脱挂式抱索器客运索道，配备多辆

载人和载椅式爬楼机，满足轮椅全程无障碍通行。2023 年/2024 上半年莽山景区营业收

入分别达到 1.06/0.48 亿元，净利润分别为 0.46/0.11 亿元。 

图18：莽山五指峰景区摩天岭电梯  图19：莽山五指峰景区主要收费项目 

 

 

 

数据来源：景区官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

中标丹霞山运营，布局华南旅游目的地。丹霞山景区位于广东省韶关市，是世界自

然遗产、国家自然保护区、国家 5A 级旅游景区、广东省十大最美森林旅游目的地等。

2024 年 9 月，公司控股孙公司丹霞山旅游（上市公司持股 65%）与丹霞山管委会签订特

许经营授予合同，以 1.5 亿元中标丹霞五个旅游特许经营权项目，包括对投资、运营、

维护锦江画廊游船、水上丹霞游船、翔龙湖渡船、丹霞山索道及景区旅游区间交通五大

项目，以及相关配套服务和项目。2023 年丹霞山景区客流量 180.7 万人次，为 2019 年

的 62%；2023 年景区门票和锦江画廊收入为 5440 万元，后续随着文旅综合体项目建成

投运、低空项目带来增量体验，丹霞山客流有望持续增长。 

图20：日暮锦江游船  图21：水上丹霞游船 

 

 

 

数据来源：祥源丹霞山微信公众号，东吴证券研究所  数据来源：祥源丹霞山微信公众号，东吴证券研究所 

新增布局大熊猫神树坪基地，与碧峰峡协同发展。2025 年 1 月公司全资子公司以
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1.23 亿元（包含承接债务 0.68 亿元）收购卧龙中景信 100%股权，卧龙中景信主要运营

卧龙大熊猫苑神树坪基地，位于四川省阿坝州汶川县，交通便利，周边生态资源丰富，

客源市场广阔。2023 年卧龙中景信收入 1348 万元，净利润 4565 万元（剔除债务重组收

益后 783 万元），2024Q1-3 收入为 1444 万元，净利润 1012 万元。未来神树坪基地将与

碧峰峡景区协同发展，促进景区客流进一步提升。 

图22：卧龙中华大熊猫苑神树坪基地  图23：卧龙中景信营收和净利润（万元） 

 

 

 

数据来源：景区官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

控股股东文旅资产储备丰富，未来有望助力上市公司继续整合资产。公司控股股东

祥源控股集团自 2008 年布局文旅产业以来，投资建设运营了 40 余个文旅项目，分布在

全国 14 个省，覆盖世界遗产 6 处，国家 5A 级景区 10 处、4A 级景区 16 处，集团旗下

文旅资产储备充足，景区运营经验丰富，未来有望助力上市公司继续整合运营景区资产。 

表6：上市公司景区资产收购情况 

景区资产 收购对价（亿元） 收购方式 开始时间 落地时间 

百龙绿色 100% 12.21 发行股份 2021.5.19 2022.10.9 

凤凰祥盛 100% 1.78 发行股份 2021.5.19 2022.10.8 

黄龙洞 100% 1.63 发行股份 2021.5.19 2022.9.30 

齐云山股份 80% 0.49 发行股份 2021.5.19 2022.10.8 

碧峰峡 80% 5.30 现金，承接债权（0.34 亿元） 2023.7.20 2023.8.8 

齐云山酒店、黄山云

谷酒店、祥源茶业、

祥堃源酒店 100% 

6.04 资产置换，现金支付价差 2.91 2023.7.31 2023.8.17 

莽山旅游 84% 
0.88 收购 20% 2023.12.27 2024.7.12 

3.07 现金及承债收购 64% 2024.9.18 2024.9.23 

丹霞山 5 项特许经营 1.50 现金 2024.9.20 2024.9.25 

卧龙中景信 100% 1.23 现金及承债(0.68 亿) 2024.12.20 2025.1.8 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.   打造服务旅行品牌“祥源旅行” 

打造“祥源旅行”旅行服务品牌，实现“线上+线下”一体化布局。2024 年 3 月，

公司成立祥源旅行全资子公司，整合祥源旅游目的地资源和丰富运营经验，湖南、四川、
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安徽、河北、浙江等地祥源旗下主要项目资源为起点，瞄准旅游目的地“最后一公里”，

通过数字化技术平台，在“吃、住、行、游、购、娱”全链条与游客互动，以精细化的

自营产品，为游客提供高品质服务和高质量体验。未来公司将打造文旅休闲度假业务“线

上+线下”全链路服务能力和一站式旅行服务品牌，未来有望贡献可观的收入增量。 

图24：祥源旅行品牌  图25：祥源旅行小程序 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：祥源旅行微信小程序，东吴证券研究所 

 

2.4.   亿航智能获批 OC 证，布局低空+旅游业务 

政策赋能低空旅游成为文旅消费新业态。2021 年《国家综合立体交通网规划纲要》

首次将“低空经济”概念写入国家规划，标志着低空经济正式上升为国家战略；2023 年

12 月，中央经济工作会议把低空经济列入战略性新兴产业；2024 年“低空经济”首次

写入政府工作报告，同年 12 月，国家发展改革委成立低空经济发展司统筹低空经济发

展；2025 年以来，全国已有 30 个省份将“低空经济”发展规划写入政府工作报告或出

台相关政策，推动低空飞行路线、应用示范区等项目建设。随着低空经济应用场景不断

拓展，低空旅游将成为文旅消费新业态。 

表7：2021 年以来中央出台的低空经济相关政策梳理 

发布日期 发文部门 文件 内容 

2021 年 2 月 24 日 国务院 
《国家综合立体交通

网规划纲要》 
发展交通运输平台经济、枢纽经济、通道经济、低空经济 

2023 年 12 月 11 日 
中央经济工

作会议 
- 打造生物制造、商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业 

2024 年 9 月 27 日 国务院 
2024 年《政府工作

报告》 
积极打造生物制造、商业航天、低空经济等新增长引擎 

2024 年 12 月 27 日 
国家发展和

改革委员会 
- 成立低空经济发展司 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

布局低空经济，构建“低空+文旅”综合服务业态。祥源文旅于 2024 年 11 月出资

设立控股子公司祥源通航，探索开展景区空中观光游览应用，目标构建“低空+文旅”综

合服务业态。2024 年 11 月 14 日，祥源文旅与亿航智能达成战略合作，第一批计划采购
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50 台亿航 EH216-S 无人驾驶载人航空器（eVTOL）。2025 年 1 月 1 日，祥源通航在丹

霞山完成亿航 EH216-S 首航，提供垂直起降观光、巡回飞行及多景点串飞服务。2025 年

3 月 8 日，合肥祥源花世界景区落地第三个低空旅游示范地，两架 EH216-S 完成首飞，

推进全国景区低空运营网络布局。 

图26：丹霞山 eVTOL 首飞  图27：祥源花世界 eVTOL 首飞 

 

 

 

数据来源：祥源文旅微信公众号，东吴证券研究所  数据来源：祥源文旅微信公众号，东吴证券研究所 

亿航智能获批全球首张 OC 证，低空旅游商业化落地有望加速。2025 年 3 月 28 日，

亿航智能 EH216-S 无人驾驶载人航空器相关运营航司获得全国第一批运营合格证（OC

证），此前 EH216-S 已获得载人 eVTOL 产品型号合格证（TC）、标准适航证（AC）、生

产许可证（PC），EH216-S 成为全球首个“四证齐全”的无人驾驶载人航空器，标志着

低空旅游、短途通航等商业化业态将加速落地。公司积极布局低空景区游览项目，未来

有望赋能景区运营管理。 

图28：祥源文旅与亿航智能签署合作协议  图29：民用无人驾驶载人航空器运营合格证 

 

 

 

数据来源：祥源文旅微信公众号，东吴证券研究所  数据来源：广州黄埔微信公众号，东吴证券研究所 

战略牵手零重力飞机工业，加速“低空+文旅”战略布局。2024 年 11 月 20 日，祥

源通航与零重力飞机工业签署战略合作协议。零重力以新能源航空器整机研制为核心，

布局电动固定翼飞机、电动垂直起降飞行器（eVTOL）等多元化型号产品，将助力祥源

文旅探索“低空+文旅”新场景、新玩法、新体验。 
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图30：祥源文旅与零重力飞机工业战略合作签约  图31：零重力飞机模型 

 

 

 

数据来源：祥源文旅微信公众号，东吴证券研究所  数据来源：祥源文旅微信公众号，东吴证券研究所 

战略携手小鹏汇天，加速推进“低空+旅游”商业化落地。2025 年 2 月，祥源通航

携手亚洲规模最大的飞行汽车公司小鹏汇天，依托祥源文旅旗下优质旅游资源与小鹏汇

天汽车技术优势，探索“售训修托”一体化模式，进一步构建产业链闭环，形成可复制

商业模式。 

图32：与小鹏汇天合作布局飞行汽车  图33：祥源文旅与小鹏汇天合作签约 

 

 

 

数据来源：祥源文旅微信公众号，东吴证券研究所  数据来源：祥源文旅微信公众号，东吴证券研究所 

 

3.   财务分析 

收入规模持续提升。2022 年起公司陆续收购景多个区资产，2023 年起旅游市场快

速复苏，客流增长带动公司营收规模持续增长。2023 年公司收入 7.2 亿元，同比+56%；

2024 年 Q1-3 收入 6.2 亿元，较 2023 年同期+9%。 
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图34：公司营收及 yoy 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

景区交通业务带动毛利率提升，费用率基本稳定。2023 年公司毛利率为 52.0%，景

区交通业务恢复带动毛利率提升。2024Q1-3 公司毛利率为 49.0%，较 2023 年同期-4.1pct。

公司费用率基本保持稳定。 

图35：公司毛利率  图36：公司四项费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利能力持续释放。景区资产随旅游市场恢复释放利润，2023 年归母净利润达 1.5

亿元，归母净利率为 21%，创历史新高。2024 年 Q1-3 归母净利润为 1.1 亿元，较 2023

年同期+9%，归母净利率为 18%。随着业务规模增长及经营杠杆作用显现，盈利能力有

望进一步提升。 
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图37：公司归母净利润及归母净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

资产负债率因收购项目有所增长，整体处于合理状态。截至 2022/2023/2024Q3 末，

公司资产负债率为 19.46%/23.51%/28.06%，由于公司自 2022 年起陆续收购体外资产，

负债率逐年提升，但对比同行业公司，仍处于合理水平。 

图38：公司资产负债率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测 

关键假设： 

景交业务：莽山、丹霞山等新增业务后将显著贡献收入增量，随着公司持续运营体

内景区项目，客流驱动内生增长，我们预测 2024-2026 年景交业务将分别实现营收

5.02/9.13/10.25 亿元，同比增长 42.4%/81.7%/12.3%。 

酒店业务：2024 年酒店行业经营承压，后续酒店行业供需将改善，公司积极布局度假

酒店等项目，我们预测 2024-2026 年酒店业务将分别实现营收 0.36/0.39/0.44 亿元，同比-

0.2

0.2 0.3

1.5

1.1

8%
7% 7%

21%

18%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2020 2021 2022 2023 2024Q1~Q3

归母净利润（亿元） 归母净利率（右轴）

12.95%

19.46%

23.51%

28.06%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2021 2022 2023 2024Q3

资产负债率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 21 / 25 

5.0%/+8.0%/+10.0%。 

动物园业务：碧峰峡新增空中廊桥将驱动客流增加，预测 2024-2026 年动物园业务将分

别实现营收 0.48/0.58/0.66 亿元，同比增长 30.0%/20.0%/15.0%。 

智慧文旅项目软硬件集成建设和数字化运营及技术业务：随着公司旗下小岛科技互联

网技术、智能设备与大数据体系的建设完善，云票务系统、分销及清分结算系统、业务系统

等数字化产品的纵深布局，预测 2024-2026 年该业务营收分别为 0.12/0.13/0.14 亿元，同比-

5.0%/+8.0%/+8.0%。 

动漫及衍生业务：公司动漫 IP 多产业联动，“动漫+文旅”产业价值链整合发力，预测

2024-2026 年动漫及衍生业务分别实现营收 1.59/1.62/1.67 亿元，同比-1.0%/+2.0%/+3.0%。 

茶叶销售业务：公司通过线上线下融合发展的路径推广茶叶产品，与文旅融合宣传茶文

化，消费者对公司高品质茶叶认知持续加深，预测 2024-2026 年茶叶销售业务分别实现营收

0.82/0.94/1.09 亿元，同比增长 5.0%/15.0%/15.0%。 

租赁业务：我们预测 2024-2026 年租赁业务分别实现营收 0.09/0.10/0.10 亿元，同比

增长 2.0%/5.0%/5.0%。 

经营提效和规模效应下，预计公司毛利率稳步提升。随着景区客流增长和新增资产

表8：祥源文旅收入预测拆分（单位：亿元） 

业务 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

景交业务 1.42 3.53 5.02 9.13 10.25 

yoy - 148.4% 42.4% 81.7% 12.3% 

酒店业务 0.24 0.38 0.36 0.39 0.44 

yoy - 58.7% -5.0% 8.0% 12.0% 

动物园业务 - 0.37 0.48 0.58 0.66 

yoy - - 30.0% 20.0% 15.0% 

智慧文旅业务 0.14 0.12 0.12 0.13 0.14 

yoy - -8.5% -5.0% 8.0% 8.0% 

动漫及衍生业务 1.77 1.6 1.59 1.62 1.67 

yoy -19.8% -9.4% -1.0% 2.0% 3.0% 

茶叶销售业务 0.79 0.78 0.82 0.94 1.09 

yoy - -0.4% 5.0% 15.0% 15.0% 

租赁 0.09 0.09 0.09 0.10 0.10 

yoy - 0.7% 2.0% 5.0% 5.0% 

其他 0.12 0.19 0.38 0.68 1.09 

yoy - 57.5% 100.0% 80.0% 60.0% 

合计 3.60 7.22 8.86 13.56 15.43 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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进入公司体内，营收规模显著增长。规模效应下毛利率稳中有升，预计 2024-2026 年分

别为 49.8%/57.0%/57.2%；叠加经营提效，费用率整体有改善趋势。 

表9：祥源文旅毛利率及三费率预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 43.0% 52.0% 49.8% 57.0% 57.2% 

销售费用率 10.0% 8.3% 8.2% 6.5% 6.2% 

管理费用率 14.3% 11.4% 11.2% 9.0% 8.8% 

研发费用率 1.9% 2.3% 1.6% 1.2% 1.1% 

财务费用率 0.5% 0.6% 1.1% 0.3% 0.2% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

综上，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.62/3.96/4.65 亿元。随着公司

包括景交、酒店等业务布局扩张，营收规模快速增长，杠杆效应下预计公司净利率将持

续改善，2024-2026 归母净利润分别为 1.62/3.96/4.65 亿元，归母净利率分别为

18.3%/29.2%/30.1%。 

表10：祥源文旅营业收入及归母净利润（单位：亿元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4.64 7.22 8.86 13.56 15.43 

yoy 5.2% 55.8% 22.7% 53.1% 13.8% 

归母净利润 0.23 1.51 1.62 3.96 4.65 

归母净利率 4.9% 21.0% 18.3% 29.2% 30.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   投资建议 

祥源文旅是中国领先的文旅资产运营商，布局多个目的地的稀缺景区资源，打造“文

化 IP+旅游+科技”的业务模式，未来内生增长和外延扩张助力释放业绩弹性。我们预测

2024-2026 年公司归母净利润为 1.6/4.0/4.6 亿元，对应 PE 为 60/24/21 倍。 

我们选取有产能扩张预期的景区上市公司西域旅游、长白山、峨眉山 A 和丽江股份

作为可比公司，2025 年可比公司平均估值为 32 倍；考虑祥源文旅未来有望继续整合优

质景区资产，公司有一定的估值溢价，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表11：祥源文旅可比公司估值（截至 2025 年 4 月 2 日） 

股票代码/

简称 

总市值

（亿

元） 

归母净利润（亿元） P/E 
投资 

评级 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

300859.SZ/

西域旅游 
58 1.1 1.2 1.5 1.8 55 49 40 33 增持 

603099.SH/ 

长白山 
87 1.4 1.7 2.1 2.5 63 52 41 34 未评级 

000888.SZ/ 

峨眉山 A 
76 2.3 2.7 3.1 3.4 33 28 25 22 未评级 

002033.SZ/ 

丽江股份 
52 2.3 2.4 2.6 2.8 23 22 20 19 未评级 

四家可比公司按市值加权平均 PE  39 32 28  

600576.SH/

祥源文旅 
97 1.5 1.6 4.0 4.6 64 60 24 21 增持 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：祥源文旅和西域旅游盈利预测由东吴证券研究所给出，其余公司的盈利预测为 wind 一致预期 

 

5.   风险提示 

宏观经济波动：若宏观经济波动、扩大内需政策效果不及预期，公司客流增长或承

压，进而影响公司的经营状况。 

资源整合进度不及预期：公司持续推进优质景区资产外延并购，若整合进度不及预

期，将影响公司业绩增长预期。 

新增项目落地进度不及预期：公司积极拓展旅游目的地配套项目，并开展旅游服务

和低空旅游等新项目，若新项目落地进度不及预期，将影响公司业务成长性。 

自然灾害和极端天气影响经营：若发生重大自然灾害或极端天气事件，将使公司客

流减少，进而对营收业绩造成不利影响。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 24 / 25 

祥源文旅三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 780 549 1,035 1,564  营业总收入 722 886 1,356 1,543 

货币资金及交易性金融资产 528 291 724 1,249  营业成本(含金融类) 347 445 584 660 

经营性应收款项 69 62 77 68  税金及附加 8 10 12 12 

存货 96 111 137 147  销售费用 60 73 88 96 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 99 122 136 

其他流动资产 86 84 97 100  研发费用 17 14 16 17 

非流动资产 2,917 3,334 3,330 3,329  财务费用 5 10 4 4 

长期股权投资 51 131 131 131  加:其他收益 3 3 4 4 

固定资产及使用权资产 659 717 693 667  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 12 30 30 31  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 1,156 1,196 1,231 1,261  减值损失 (32) (28) (26) (26) 

商誉 532 512 492 482  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 130 136 142 148  营业利润 176 211 509 598 

其他非流动资产 377 611 610 609  营业外净收支  10 12 13 14 

资产总计 3,696 3,883 4,365 4,893  利润总额 187 222 522 612 

流动负债 322 431 502 543  减:所得税 29 44 104 122 

短期借款及一年内到期的非流动负债 179 258 278 298  净利润 157 178 417 489 

经营性应付款项 55 65 82 89  减:少数股东损益 6 16 21 24 

合同负债 7 9 12 12  归属母公司净利润 151 162 396 465 

其他流动负债 82 99 129 143       

非流动负债 547 519 514 512  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.15 0.38 0.44 

长期借款 158 138 133 131       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 185 232 525 615 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 278 345 646 743 

其他非流动负债 374 366 366 366       

负债合计 869 950 1,016 1,055  毛利率(%) 51.96 49.77 56.97 57.24 

归属母公司股东权益 2,732 2,821 3,217 3,682  归母净利率(%) 20.96 18.25 29.23 30.12 

少数股东权益 96 112 133 157       

所有者权益合计 2,827 2,932 3,350 3,839  收入增长率(%) 55.81 22.68 53.08 13.79 

负债和股东权益 3,696 3,883 4,365 4,893  归母净利润增长率(%) 572.12 6.81 145.13 17.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 269 312 531 635  每股净资产(元) 2.56 2.67 3.05 3.49 

投资活动现金流 (1) (513) (103) (113)  最新发行在外股份（百万股） 1,055 1,055 1,055 1,055 

筹资活动现金流 (396) (36) 5 3  ROIC(%) 4.62 5.68 11.81 12.21 

现金净增加额 (128) (237) 433 525  ROE-摊薄(%) 5.54 5.73 12.32 12.62 

折旧和摊销 93 113 121 128  资产负债率(%) 23.51 24.47 23.27 21.55 

资本开支 (55) (191) (91) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.73 59.67 24.34 20.76 

营运资本变动 (35) (8) (29) (9)  P/B（现价） 3.58 3.42 3.00 2.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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