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证券研究报告·A 股公司简评  旅游及景区 

演艺迎旅游旺季，低空待新疆机遇  

 

核心观点 

公司控股股东变更为新疆文旅投，新疆自治区政府国资委将成为

公司实控人。新疆文旅投产业资源布局丰富，包括多个核心 5A

和 4A 景区内部核心业态，以及酒店、旅行社、剧院等资产，与

公司核心业务契合度高。公司作为新疆唯一文旅上市公司预计受

益此次控制权调整后，自治区国资委及新疆文旅投丰富资源协

同，自身业务持续稳健发展。公司今年演艺业务开始发力，同时

低空经济站位领先，有待新疆当地政策落地。 

事件 

2024 年全年公司实现营业收入 3.04 亿元，同比增长-0.51% ,其

中第四季度实现营业收入 0.34 亿元，同比增长-7.57%。 

2024 年全年公司实现归属股东净利润 0.87 亿元，同比增长

-18.06%；扣非净利润 0.86 亿元，同比增长-18.46%。其中，2024

年第四季度归属股东净利润-0.29 亿元，同比增长 50.59%；扣非

净利润-0.29 亿元，同比增长 54.83%。 

 

2025 年一季度公司实现营业收入 0.16 亿元，同比增长-0.74% ；

2025 年一季度公司实现归属股东净利润-0.30 亿元，同比增长

147.22%；扣非净利润-0.30 亿元，同比增长 145.96%。 

简评 

新疆旅游保持高景气，储备项目迎接客流增长 

2024 年，新疆接待游客 3.02 亿人次，同比增长 14%，游客总

花费达到 3,595.42 亿元，同比增长 21%，各项指标均创历史新高，

文旅已成为新疆新兴战略支柱产业。公司喀什市“遇见喀什” 沉

浸式演艺项目与赛里木湖景区西海草原演艺项目将在今年五一

迎接第一个旅游旺季，实现公司在乌鲁木齐以外的新业务拓展。 

低空经济适航证陆续获批，新疆运营值得期待 

中国民航局历时 9 个月完成 OC 审定，亿航智能获得合肥和广州

两地的 OC 证，2025 年将有望成为低空载人飞行商业化的起点。

公司在 2023 年即与亿航智能达成深度合作，新疆地区旅游资源

丰富且地理环境天然适配低空经济旅游项目，后续公司发展低空

经济将具有领先优势。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.77/-4.24 10.29/9.13 12.56/6.09 

12 月最高/最低价（元）  47.14/22.67 

总股本（万股）  15,500.00 

流通 A 股（万股）  15,500.00 

总市值（亿元）  56.81 

流通市值（亿元）  56.81 

近 3 月日均成交量（万）  767.27 

主要股东   

新疆天池控股有限公司  28.64% 
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投资建议：2024 年公司索道业务受检修周期影响有所下滑，今年预计恢复正常。同时今年新增的演艺项目业务

存在前期的运营成本，预计 2025~2027 年实现归母净利润 1.02 亿元、1.36 亿元、1.88 亿元，当前股价对应 PE

分别为 59X、44X、32X，维持“增持”评级。 

 

图 1:公司财务数据及盈利预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

  

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 323.35 311.71 383.92 538.80 726.81 营业收入 305.26 303.71 344.78 420.96 495.30

现金 311.80 281.41 357.68 506.75 689.40 营业成本 122.14 134.88 138.33 170.02 179.51

应收票据及应收账款合计 3.14 2.02 8.20 10.01 11.78 营业税金及附加 3.26 4.12 5.33 6.51 7.65

其他应收款 0.62 1.12 1.18 1.44 1.69 销售费用 1.42 3.66 6.90 10.52 14.86

预付账款 2.25 4.56 3.73 4.55 5.36 管理费用 61.80 61.21 62.06 67.35 69.34

存货 1.18 2.68 2.04 2.50 2.64 研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 4.37 19.92 11.10 13.55 15.94 财务费用 -4.04 0.71 0.98 -2.22 -6.16

非流动资产 458.91 778.53 718.48 660.31 604.59 资产减值损失 -0.12 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 92.41 96.61 101.06 105.51 109.96 信用减值损失 -0.52 0.50 0.00 0.00 0.00

固定资产 234.58 417.89 394.29 369.83 334.69 其他收益 1.86 1.60 1.82 1.82 1.82

无形资产 123.43 116.97 113.43 110.21 107.46 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00

其他非流动资产 8.49 147.05 109.71 74.77 52.48 投资净收益 6.62 7.31 4.45 4.45 4.45

资产总计 782.26 1,090.24 1,102.40 1,199.11 1,331.40 资产处置收益 0.00 0.62 0.22 0.22 0.22

流动负债 32.86 121.71 87.83 106.88 113.50 营业利润 128.52 109.16 137.67 176.26 238.57

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外收入 0.31 0.31 0.35 0.35 0.35

应付票据及应付账款合计 6.75 74.38 33.76 41.50 43.81 营业外支出 0.99 1.23 0.81 0.81 0.81

其他流动负债 26.11 47.32 54.07 65.38 69.68 利润总额 127.84 108.23 137.21 175.80 238.11

非流动负债 20.13 191.64 149.70 109.14 69.95 所得税 20.82 21.73 34.30 38.68 47.62

长期借款 6.00 179.16 137.22 96.65 57.46 净利润 107.02 86.49 102.91 137.12 190.49

其他非流动负债 14.13 12.48 12.48 12.48 12.48 少数股东损益 1.44 -0.02 1.21 1.61 2.24

负债合计 52.99 313.34 237.53 216.01 183.44 归属母公司净利润 105.58 86.51 101.70 135.51 188.25

少数股东权益 11.74 19.31 20.51 22.13 24.36 EBITDA 155.11 147.99 202.69 239.20 298.13

股本 155.00 155.00 155.00 155.00 155.00 EPS（元） 0.68 0.56 0.66 0.87 1.21

资本公积 296.84 296.84 296.84 297.84 299.84

留存收益 265.69 305.75 392.52 508.14 668.75 主要财务比率

归属母公司股东权益 717.53 757.59 844.36 960.98 1,123.59 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 782.26 1,090.24 1,102.40 1,199.11 1,331.40 成长能力

营业收入(%) 198.46 -0.51 13.52 22.09 17.66

营业利润(%) 1739.90 -15.07 26.12 28.03 35.36

归属于母公司净利润(%) 1235.17 -18.06 17.55 33.25 38.92

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 59.99 55.59 59.88 59.61 63.76

经营活动现金流 150.37 115.94 135.41 209.64 246.70 净利率(%) 34.59 28.49 29.50 32.19 38.01

净利润 107.02 86.49 102.91 137.12 190.49 ROE(%) 14.71 11.42 12.04 14.10 16.75

折旧摊销 31.31 39.05 64.49 65.62 66.17 ROIC(%) 26.65 19.24 14.74 19.86 29.94

财务费用 -4.04 0.71 0.98 -2.22 -6.16 偿债能力

投资损失 -6.62 -7.31 -4.45 -4.45 -4.45 资产负债率(%) 6.77 28.74 21.55 18.01 13.78

营运资金变动 17.31 -4.08 -29.81 13.23 1.26 净负债比率(%) -41.93 -13.16 -25.49 -41.71 -55.05

其他经营现金流 5.40 1.07 1.29 0.33 -0.61 流动比率 9.84 2.56 4.37 5.04 6.40

投资活动现金流 -41.55 -228.53 -1.29 -2.33 -3.39 速动比率 9.60 2.34 4.18 4.85 6.19

资本支出 43.07 234.05 0.00 3.00 6.00 营运能力

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.39 0.28 0.31 0.35 0.37

其他投资现金流 -84.62 -462.58 -1.29 -5.33 -9.39 应收账款周转率 97.24 150.34 42.06 42.06 42.06

筹资活动现金流 -30.34 80.05 -57.85 -58.25 -60.67 应付账款周转率 18.08 1.81 4.10 4.10 4.10

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 4.71 173.15 -41.94 -40.57 -39.19 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.56 0.66 0.87 1.21

其他筹资现金流 -35.05 -93.10 -15.91 -17.68 -21.48 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.75 0.87 1.35 1.59

现金净增加额 78.47 -32.54 76.27 149.07 182.65 每股净资产(最新摊薄) 4.63 4.89 5.45 6.20 7.25

估值比率

P/E 56.71 69.21 58.88 44.19 31.81

P/B 8.34 7.90 7.09 6.23 5.33

EV/EBITDA 26.08 36.49 28.73 23.59 18.21
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风险分析 

1、公司与亿航智能合作投入的飞行器在投入进度、运行效果、引流能力和客流渗透率、成本管控等方面可

能的不及预期，新疆地区 OC证审批进度存在不确定性，将影响未来该业务给公司带来的增量业绩预期； 

2、存量景区的内容体验升级对于客流的吸引作用有限，可能影响存量景区客流量和客单价的提升幅度； 

3、演艺等增量项目的培育期较长，客流渗透率可能不高带来增量受限； 

4、消费降级可能导致长途游受影响，客单价有所下降，从而影响公司旗下各景区的整体业绩释放空间。出

境游等可能对国内游的影响； 
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