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市场数据  
收盘价(元) 13.23 

一年最低/最高价 8.03/16.76 

市净率(倍) 3.92 

流通A股市值(百万元) 8,863.42 

总市值(百万元) 8,866.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.37 

资产负债率(%,LF) 39.03 

总股本(百万股) 670.21 

流通 A 股(百万股) 669.95  
 

相关研究  
《岭南控股(000524)：2024 年三季报

点评：非经致业绩高增，旅游景气酒

店承压》 

2024-11-03 

《岭南控股(000524)：出境游龙头全

国布局，国资赋能多元化成长》 

2024-09-25 
  

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） 3,435 4,309 5,347 6,450 7,532 

同比（%） 232.07 25.43 24.08 20.63 16.77 

归母净利润（百万元） 69.49 150.15 140.31 180.07 217.78 

同比（%） 139.03 116.08 (6.55) 28.34 20.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.10 0.22 0.21 0.27 0.32 

P/E（现价&最新摊薄） 127.61 59.05 63.20 49.24 40.71 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 26 日，岭南控股发布 2025 年半年度报告，2025H1

公司营收为 20.9 亿元，同比+8.52%；归母净利润为 0.5 亿元，同比
+24.39%；扣非归母净利润为 0.48 亿元，同比+24.77%。 

◼ 公司 Q2 收入利润实现双增长：岭南控股 2025Q2 营收 11.67 亿元，同
比+15.06%；归母净利润 Q2 为 0.23 亿元，同比+48.98%；扣非归母净利
润 Q2 为 0.22 亿元，同比+53.42%。收入与利润双增长，公司发展呈现
稳中有进的良好态势。 

◼ 广之旅业务良好，酒店业务稳步增长：分行业来看，公司 25H1 旅行社
/酒店经营/酒店管理/汽车服务营收分别为 15.35/4.42/1.05/0.08 亿元，分
别同比+11.76%/+0.22%/+1.48%/-1.76%。控股子公司广之旅/岭南国际酒
店/花园酒店/中国大酒店/东方汽车营收分别为 15.35/1.19/2.20/1.34/0.08

亿元，同比分别为+11.78%/+1.60%/+0.10%/+2.44%/-1.31%;净利润 0.23/

0.10/0.24/0.08/0.0004 亿元，同比分别为+34.91%/+23.26%/+53.62%/+1.2

7%/+105.88%。旅行社业务方面，广之旅 25H1 出境游新增 28 条航线，
出境游/国内游营收 8.49/4.98 亿元，新增 12 家省内门店，全国开设总计
约 200 家。酒店业务方面，酒店业务新增项目/客房分别 69 个/4000 间，
营收规模稳健增长，相比 2019 年同期增加 18.49%。 

◼ 市内免税店与公司业务实现联动：广州市内店开业，多业务联动发展。
8 月 26 日，广州首家市内免税店于天河 CBD 核心区的广州友谊国金店
开业，岭南控股持有广州市内店公司 19.50%股份。市内店引入“免税+

有税”“进口+国产”“线下+线上”购物模式，构建了多元化的商品矩阵。
商品涵盖美妆护肤、腕表首饰、箱包服饰、高端酒水等品类，并以国潮
精品与科技电子为亮点。店内增设离境退税服务，拉动出境旅客消费。
公司旗下旅行社和酒店业务为免税店精准导流，未来实现场景联动。 

◼ 盈利预测与投资评级：岭南控股作为国内出境游旅行社龙头，旅行社&

酒店业务深耕华南市场并进行全国化扩张，广州国资平台赋能成长。疫
情期间旅行社行业供给出清，龙头公司有望率先受益于出境游恢复，盈
利能力持续修复。考虑酒店行业整体承压，我们调整岭南控股盈利预测，
2025-2027 年归母净利润分别为 1.4/1.8/2.2 亿元（原值为 1.5/2.1/-亿元），
对应 PE 估值 63/49/41 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、行业竞争加剧、汇率上涨、酒店管理规模增
长不及预期等风险。 
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岭南控股三大财务预测表  

[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 2,239 2,617 3,019 3,504  营业总收入 4,309 5,347 6,450 7,532 

货币资金及交易性金融资产 1,683 2,021 2,390 2,846  营业成本(含金融类) 3,486 4,368 5,279 6,173 

经营性应收款项 237 276 305 340  税金及附加 36 35 39 41 

存货 11 13 16 17  销售费用 314 366 429 492 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 351 391 451 517 

其他流动资产 307 307 308 301  研发费用 16 21 26 30 

非流动资产 1,452 1,440 1,423 1,370  财务费用 (12) (24) (26) (30) 

长期股权投资 3 3 2 2  加:其他收益 7 14 13 13 

固定资产及使用权资产 519 498 478 461  投资净收益 75 1 1 1 

在建工程 8 15 21 23  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 464 447 430 413  减值损失 (7) 3 1 1 

商誉 53 51 49 47  资产处置收益 (4) 0 0 0 

长期待摊费用 216 246 275 266  营业利润 189 208 267 323 

其他非流动资产 189 181 168 158  营业外净收支  17 0 0 0 

资产总计 3,690 4,057 4,442 4,874  利润总额 206 208 267 323 

流动负债 1,202 1,410 1,587 1,770  减:所得税 44 52 67 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 25 30 30  净利润 162 156 200 242 

经营性应付款项 365 425 469 514  减:少数股东损益 12 16 20 24 

合同负债 420 508 580 663  归属母公司净利润 150 140 180 218 

其他流动负债 388 453 508 563       

非流动负债 192 199 206 213  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.21 0.27 0.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 112 184 241 293 

租赁负债 86 94 101 108  EBITDA 287 240 293 339 

其他非流动负债 106 105 105 105       

负债合计 1,394 1,609 1,793 1,983  毛利率(%) 19.10 18.31 18.15 18.04 

归属母公司股东权益 2,267 2,405 2,585 2,803  归母净利率(%) 3.48 2.62 2.79 2.89 

少数股东权益 28 44 64 88       

所有者权益合计 2,296 2,449 2,649 2,891  收入增长率(%) 25.43 24.08 20.63 16.77 

负债和股东权益 3,690 4,057 4,442 4,874  归母净利润增长率(%) 116.08 (6.55) 28.34 20.94 

           

           

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 374 382 391 442  每股净资产(元) 3.38 3.59 3.86 4.18 

投资活动现金流 (12) (43) (34) 8  最新发行在外股份（百万股） 670 670 670 670 

筹资活动现金流 (49) (1) 12 7  ROIC(%) 3.78 5.55 6.75 7.57 

现金净增加额 309 338 369 456  ROE-摊薄(%) 6.62 5.83 6.97 7.77 

折旧和摊销 175 56 52 46  资产负债率(%) 37.78 39.64 40.37 40.68 

资本开支 (92) (27) (19) (12)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.05 63.20 49.24 40.71 

营运资本变动 68 175 140 155  P/B（现价） 3.91 3.69 3.43 3.16 

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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