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市场数据  
收盘价(元) 7.37 

一年最低/最高价 6.60/10.82 

市净率(倍) 2.62 

流通A股市值(百万元) 4,867.07 

总市值(百万元) 7,772.02 
 
 

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)： 2025 三季报点

评：Q3 收入同增 35%，关注新项目进

展》 

2025-10-28 

《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 
  

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 1,646.52 1,896.41 

同比（%） 55.81 19.64 45.85 30.64 15.18 

归母净利润（百万元） 151.30 146.55 226.37 350.72 437.02 

同比（%） 571.66 (3.14) 54.47 54.93 24.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 0.14 0.21 0.33 0.41 

P/E（现价&最新摊薄） 51.37 53.03 34.33 22.16 17.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 外部收购落地：2025 年 12 月 2 日，祥源文旅发布公告，全资子公司祥
源堃鹏拟以自有资金收购中景信持有的金秀莲花山景区开发有限公司
100%股权，交易对价 3.4 亿元（包括承接 2.9 亿元债务），分三期分别
支付 0.17/3.26/0.01 亿元。 

◼ 获得广西大瑶山盘王界景区运营权：金秀莲花山公司拥有广西大瑶山盘
王界景区（5A）的运营权（期限到 2066 年），盘王界景区是继湖南莽山
后第二家“全国山岳型无障碍示范景区”。金秀莲花山公司负责索道缆
车客运、旅游电梯客运、商品销售和配套服务等业务（不包括门票），25

年 1-8 月收入 3057 万元，净利润 35 万元，净资产 1.01 亿元；景交业务
收入占比约为 96%。 

◼ 新项目贡献利润增量：此次收购进一步将强化祥源文旅在湘南粤北休闲
度假板块的资源协同，无障碍景区对标湖南莽山成长空间可观，有望贡
献利润增量。公司预计 26/27 年客流为 55.2/63.5 万人次，营收 7016/8129

万元，净利润 1650/2400 万元。公司内生+外延扩张逻辑不改。 

◼ 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
2.3/3.5/4.4 亿元（前值为 2.3/4.0/4.7 亿元），对应 PE 为 34/22/18 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 1,285 1,873  营业总收入 864 1,260 1,647 1,896 

货币资金及交易性金融资产 208 454 887 1,541  营业成本(含金融类) 437 602 758 861 

经营性应收款项 72 112 139 111  税金及附加 10 13 13 15 

存货 113 142 170 182  销售费用 78 124 158 176 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 134 171 193 

其他流动资产 85 80 89 38  研发费用 15 18 21 25 

非流动资产 4,111 4,260 4,237 4,185  财务费用 22 43 37 26 

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 192 317 481 594 

其他非流动资产 286 458 457 455  营业外净收支  3 4 5 5 

资产总计 4,589 5,048 5,522 6,058  利润总额 195 321 486 599 

流动负债 558 755 837 889  减:所得税 35 61 92 114 

短期借款及一年内到期的非流动负债 282 406 426 446  净利润 159 260 394 486 

经营性应付款项 87 109 127 132  减:少数股东损益 13 34 43 49 

合同负债 10 11 13 15  归属母公司净利润 147 226 351 437 

其他流动负债 178 229 271 296       

非流动负债 996 997 995 993  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.21 0.33 0.41 

长期借款 524 519 517 515       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 221 364 523 626 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 348 506 673 784 

其他非流动负债 453 459 459 459       

负债合计 1,554 1,752 1,832 1,882  毛利率(%) 49.43 52.24 53.95 54.61 

归属母公司股东权益 2,814 3,040 3,391 3,828  归母净利率(%) 16.96 17.96 21.30 23.04 

少数股东权益 222 256 299 347       

所有者权益合计 3,036 3,296 3,690 4,176  收入增长率(%) 19.64 45.85 30.64 15.18 

负债和股东权益 4,589 5,048 5,522 6,058  归母净利润增长率(%) (3.14) 54.47 54.93 24.61 

           

           

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 236 424 566 766  每股净资产(元) 2.67 2.88 3.22 3.63 

投资活动现金流 (673) (262) (122) (101)  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 (11) (11)  ROIC(%) 5.11 7.29 9.54 10.33 

现金净增加额 (309) 246 433 654  ROE-摊薄(%) 5.21 7.45 10.34 11.42 

折旧和摊销 127 142 150 158  资产负债率(%) 33.85 34.71 33.17 31.07 

资本开支 (457) (100) (108) (87)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.03 34.33 22.16 17.78 

营运资本变动 (84) (25) (11) 89  P/B（现价） 2.76 2.56 2.29 2.03 

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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