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市场数据  
收盘价(元) 7.16 

一年最低/最高价 5.17/10.82 

市净率(倍) 2.54 

流通A股市值(百万元) 4,728.39 

总市值(百万元) 7,550.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.82 

资产负债率(%,LF) 36.57 

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)：2024 年报及

2025Q1 业绩预告点评：Q1 扣非预告

中值同增 120%，内生+外延释放业绩

弹性》 

2025-04-19 

《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 1,260.35 1,599.23 1,840.17 

同比（%） 55.81 19.64 45.85 26.89 15.07 

归母净利润（百万元） 151.30 146.55 226.37 395.50 473.46 

同比（%） 571.66 (3.14) 54.47 74.71 19.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 0.14 0.21 0.38 0.45 

P/E（现价&最新摊薄） 49.91 51.52 33.35 19.09 15.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 25 日，祥源文旅发布 2025 年三季报，2025Q1-3 公
司实现营收 8.44 亿元，yoy+35%，归母净利润 1.56 亿元，yoy+42%，扣
非归母净利润 1.43 亿元，yoy+33%。 

◼ Q3 扣非归母同增 29%：单 Q3 营收为 3.43 亿元，同比+35%；归母净利
为 0.65 亿元，同比+27%；扣非归母净利润 0.64 亿元，同比+29%。新并
表的莽山、丹霞山项目带来业绩增长。 

◼ 销售和财务费用率拖累利润率表现：Q3 公司毛利率为 52.47%，同比
+0.65pct；销售费用率 10.31%，同比+1.60pct，管理费用率 9.52%，同比
-0.27pct，财务费用率 3.04%，同比+1.03pct；归母净利率 18.82%，同比
-1.15pct。 

◼ 新项目贡献利润增量：Q3 暑期旺季部分景区天气等因素影响客流表现，
新并表莽山、丹霞山贡献利润增量。国庆假期（1-7 日）旗下景区累计
服务人次 165.53 万人次，同比+18%，营收 9839.77 万元，同比+20%。
公司内生+外延扩张逻辑不改，积极推进轻资产管理方式，新增项目或
贡献利润增量；低空业务实现收入。 

◼ 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。基于 Q3 天气影响部分项目客流表
现，下调公司盈利预测，预计 2025-2027 年公司存量业务归母净利润为
2.3/4.0/4.7 亿元（前值为 3.9/4.6/5.3 亿元），对应 PE 为 33/19/16 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 478 788 1,308 1,919  营业总收入 864 1,260 1,599 1,840 

货币资金及交易性金融资产 208 454 919 1,595  营业成本(含金融类) 437 602 744 845 

经营性应收款项 72 112 135 108  税金及附加 10 13 13 15 

存货 113 142 166 179  销售费用 78 124 136 153 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 134 152 171 

其他流动资产 85 80 88 38  研发费用 15 18 21 24 

非流动资产 4,111 4,260 4,237 4,185  财务费用 22 43 22 21 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 3 3 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) (14) (10) (10) 

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 192 317 505 606 

其他非流动资产 286 458 457 455  营业外净收支  3 4 7 7 

资产总计 4,589 5,048 5,545 6,104  利润总额 195 321 512 613 

流动负债 558 755 829 881  减:所得税 35 61 87 104 

短期借款及一年内到期的非流动负债 282 406 426 446  净利润 159 260 425 509 

经营性应付款项 87 109 125 130  减:少数股东损益 13 34 30 36 

合同负债 10 11 13 15  归属母公司净利润 147 226 395 473 

其他流动负债 178 229 266 291       

非流动负债 996 997 995 993  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.21 0.38 0.45 

长期借款 524 519 517 515       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 221 364 534 634 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 348 506 684 792 

其他非流动负债 453 459 459 459       

负债合计 1,554 1,752 1,824 1,874  毛利率(%) 49.43 52.24 53.45 54.06 

归属母公司股东权益 2,814 3,040 3,436 3,909  归母净利率(%) 16.96 17.96 24.73 25.73 

少数股东权益 222 256 285 321       

所有者权益合计 3,036 3,296 3,721 4,230  收入增长率(%) 19.64 45.85 26.89 15.07 

负债和股东权益 4,589 5,048 5,545 6,104  归母净利润增长率(%) (3.14) 54.47 74.71 19.71 

           

           

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 236 424 591 781  每股净资产(元) 2.67 2.88 3.26 3.71 

投资活动现金流 (673) (262) (120) (99)  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 84 (6) (6)  ROIC(%) 5.11 7.29 9.94 10.64 

现金净增加额 (309) 246 465 676  ROE-摊薄(%) 5.21 7.45 11.51 12.11 

折旧和摊销 127 142 150 158  资产负债率(%) 33.85 34.71 32.89 30.70 

资本开支 (457) (100) (106) (85)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.52 33.35 19.09 15.95 

营运资本变动 (84) (25) (10) 87  P/B（现价） 2.68 2.48 2.20 1.93 

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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