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市场数据  
收盘价(元) 9.98 

一年最低/最高价 3.59/10.46 

市净率(倍) 3.74 

流通A股市值(百万元) 6,590.69 

总市值(百万元) 10,524.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.67 

资产负债率(%,LF) 33.85 

总股本(百万股) 1,054.55 

流通 A 股(百万股) 660.39  
 

相关研究  
《祥源文旅(600576)：内生外延拓展

旅游资产，文旅大集团启航前行》 

2025-04-03 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 722.26 864.12 1,461.52 1,620.19 1,766.78 

同比（%） 55.81 19.64 69.13 10.86 9.05 

归母净利润（百万元） 151.30 146.55 389.60 460.59 529.72 

同比（%） 571.66 (3.14) 165.85 18.22 15.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 0.14 0.37 0.44 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 69.56 71.81 27.01 22.85 19.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 17 日，祥源文旅发布 2024 年年报及 2025 一季报预
告，2024 年全年公司实现营收 8.64 亿元，yoy+20%，归母净利润 1.47

亿元，yoy-3%，扣非归母净利润 1.44 亿元，yoy+4%。 

◼ 25Q1 扣非归母预告中值同比+120%：2024Q4 营收为 2.41 亿元，
yoy+62%，归母净利润 0.36 亿元，yoy+84%，扣非归母净利润 0.36 亿
元，yoy+59%。公司预计 2025Q1 归母净利润为 0.30~0.33 亿元，
yoy+149%~174%，扣非归母 0.27~0.30 亿元，yoy+109%~132%，业绩符
合我们此前预期。 

◼ 24 年旅游景区收入同比+40%：分业务看，24 年旅游景区/旅游服务/动
漫及动画影视/茶叶销售/旅游度假业务收入为5.45/1.07/0.61/0.72/0.57亿
元，yoy+40%/+768%/-62%/-8%/+50%，毛利率为 63%/9%/22%/55%/15%，
yoy-1.3/-35.8/-4.1/+1.0/-21.3pct。景区业务增长主要系收购莽山、丹霞山
等资产，酒店由于行业承压毛利率下滑。分景区看，百龙天梯/黄龙洞/

凤凰祥盛 /碧峰峡 /莽山收入分别为 2.57/0.46/0.44/1.14/1.16 亿元，
yoy+9%/+3%/-4%/-9%/+9%。 

◼ 内生+外延支撑业绩释放：2025 年公司将着重筛选具备长期发展潜力的
优质项目；产品迭代创新，推进度假区配套升级，丹霞山/齐云山/碧峰
峡分别新增 620/200/800 间房量，在丹霞山和黄龙洞利用光影科技打造
文旅融合标杆项目。2025 年清明假期公司接待游客 21.77 万人次，
yoy+110%，营收 1340 万元，yoy+96%；预计五一假期出游继续高景气，
支撑 Q2 业绩。 

◼ 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。微调 2025、2026 和新增 2027 年盈
利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 3.9/4.6/5.3 亿元（2025/2026 年
前值为 4.0/4.6 亿元），对应 PE 为 27/23/20 倍，维持“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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祥源文旅三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 478 1,051 1,579 2,213  营业总收入 864 1,462 1,620 1,767 

货币资金及交易性金融资产 208 645 1,160 1,873  营业成本(含金融类) 437 686 738 788 

经营性应收款项 72 130 136 103  税金及附加 10 12 13 14 

存货 113 169 173 178  销售费用 78 95 100 106 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 132 143 152 

其他流动资产 85 108 110 59  研发费用 15 18 18 18 

非流动资产 4,111 4,087 4,064 4,012  财务费用 22 22 19 11 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 3 4 4 4 

固定资产及使用权资产 1,210 1,176 1,139 1,083  投资净收益 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 156 156 156 155  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,499 1,523 1,542 1,556  减值损失 (15) (8) (7) (6) 

商誉 726 706 696 688  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 184 190 195 197  营业利润 192 493 587 676 

其他非流动资产 286 285 284 282  营业外净收支  3 4 4 4 

资产总计 4,589 5,138 5,643 6,225  利润总额 195 497 591 680 

流动负债 558 701 723 750  减:所得税 35 87 106 122 

短期借款及一年内到期的非流动负债 282 302 322 342  净利润 159 410 485 558 

经营性应付款项 87 125 124 121  减:少数股东损益 13 21 24 28 

合同负债 10 13 13 14  归属母公司净利润 147 390 461 530 

其他流动负债 178 261 264 272       

非流动负债 996 991 989 987  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.37 0.44 0.50 

长期借款 524 519 517 515       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 221 519 610 691 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 348 661 760 849 

其他非流动负债 453 453 453 453       

负债合计 1,554 1,692 1,712 1,737  毛利率(%) 49.43 53.03 54.45 55.37 

归属母公司股东权益 2,814 3,204 3,664 4,194  归母净利率(%) 16.96 26.66 28.43 29.98 

少数股东权益 222 242 266 294       

所有者权益合计 3,036 3,446 3,931 4,488  收入增长率(%) 19.64 69.13 10.86 9.05 

负债和股东权益 4,589 5,138 5,643 6,225  归母净利润增长率(%) (3.14) 165.85 18.22 15.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 236 561 652 831  每股净资产(元) 2.67 3.04 3.47 3.98 

投资活动现金流 (673) (113) (123) (102)  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 128 (11) (14) (16)  ROIC(%) 5.11 10.52 11.03 11.16 

现金净增加额 (309) 436 515 713  ROE-摊薄(%) 5.21 12.16 12.57 12.63 

折旧和摊销 127 142 150 158  资产负债率(%) 33.85 32.94 30.34 27.90 

资本开支 (457) (99) (109) (88)  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.81 27.01 22.85 19.87 

营运资本变动 (84) (21) (17) 80  P/B（现价） 3.74 3.29 2.87 2.51 

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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