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投资要点： 

◼ 文旅演艺先行者，演艺+索道构筑核心业务版图。公司是陕旅集团

旗下文旅上市企业，背靠陕西省丰富的历史文化积累和自然旅游资

源，公司已构筑了覆盖旅游演艺、旅游索道和旅游餐饮为核心的文

旅业务版图。2023年以来公司业绩较2019年出现大幅增长，主要系

公司核心演出节目《长恨歌》推出冬季版《冰火长恨歌》受到市场

的广泛欢迎，平抑了《长恨歌》的季节性波动。2025年前三季度公

司实现营业总收入8.89亿元，同比下降18.80%，归母净利润为3.69

亿元，同比下降26.93%，主要因为2025年1-9月陕西省旅游行业整

体景气度较2024年下降以及异常天气扰动。 

◼ 核心业务运营多年，盈利能力强劲：演艺业务方面，公司于2007

年正式推出《长恨歌》剧目，依托华清宫景区九龙湖，以唐明皇与

杨贵妃的爱情故事为主线，在故事发生地华清宫重现了诗歌《长恨

歌》中的动人篇章，是中国首部大型实景历史舞剧。索道业务方面，

公司拥有的西峰索道是五岳之一华山的重要上下山交通工具，2018

年以来，西峰索道乘索率逐年提升，已成为华山一日游的主要登山

路线。 

◼ 投资建议：公司是陕西省文旅龙头，核心业务《长恨歌》和西峰索

道资产均已运营超十年，经营模型优异、盈利能力强劲。近年来公

司净利润率均处于行业前列，超越可比公司。近期促消费政策逐渐

向服务消费倾斜，文旅演艺和景区有望率先受益。公司作为文旅演

艺与历史文化景观结合的先行者，预计公司2025-2026年每股收益

分别为5.68元和6.72元，对应估值分别为24.57倍和20.78倍，给予

公司“增持”评级。 

◼ 风险提示。自然灾害风险、竞争加剧、政策变化、居民旅游方式偏

好变化等风险。  
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1. 文旅演艺先行者，华山索道构筑业绩基本盘 

文旅演艺先行者，核心业务稳定。陕西旅游是陕旅集团旗下文旅上市企业，背靠

陕西省丰富的历史文化积累和自然旅游资源，公司已构筑了覆盖旅游演艺、旅游

索道和旅游餐饮为核心的文旅业务版图。作为我国较早进入旅游文化演艺行业的

企业之一，公司系由陕西省旅游设计院改制而来，在旅游演艺及旅游索道等领域

深耕多年，积累了丰富的文旅演艺设计经验。公司核心产品《长恨歌》推出市场

近 20 年仍经久不衰，经历了市场的长期检验，已形成成熟的运营管理模式。旅游

演艺核心产品《长恨歌》演出为例，相关核心知识产权均归发行人所有，目前核

心演员均为公司全职员工，且针对核心角色杨贵妃、唐明皇，公司已培养形成多

对可选演员。核心索道业务为五岳之一、知名景区华山的主要登山索道，公司核

心业务稳定。 

由陕西省国资委控股，股权结构稳定。截至 2026 年 1 月 6 日，公司控股股东陕旅

集团直接持有公司 35.69%股权，通过陕旅股份间接持有公司 5.02%股权，实控人

为陕西省国资委。第二大股东为宁波枫文股权投资基金合伙企业，与一致行动人

杭州国廷合计控制约 22.50%的公司股份。公司实控人为陕西省国资委，主要股东

控股比例较高，股权结构稳定。 

图 2：陕西旅游股东构成（截至 2026 年 1 月 6 日） 

图 1：陕西旅游主要业务构成 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 
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《长恨歌》冬季版助力盈利大幅增长，2025 年上半年受冰雪天气扰动承压。公司

近五年业绩波动较大，主要系 2020-2022 年受外部特殊环境扰动。2023 年客流出

行恢复后，公司营收实现同比增长超 3 倍，归母净利润增长近 7 倍。2023 年以来

公司业绩较 2019 年出现大幅增长，主要系公司核心演出节目《长恨歌》推出冬季

版《冰火长恨歌》受到市场的广泛欢迎，平抑了《长恨歌》的季节性波动；在此

基础上，公司还基于市场反馈，及时调整经营策略，在长恨歌演艺原定每晚两场

的基础上最多增演至第四场以迎合旺盛的市场需求，带动业绩大幅增长。2025 年

前三季度公司实现营业总收入 8.89 亿元，同比下降 18.80%，归母净利润为 3.69

亿元，同比下降 26.93%，主要因为 2025 年 1-9 月陕西省旅游行业整体景气度较

2024 年下降，以及陕西省遭遇寒潮、大风、沙尘和霜冻天气，尤其是西安出现了

近年来罕见的低温，影响范围广泛。 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 3：公司营收及增速变化（亿元，%） 图 4：公司归母净利润及增速变化（亿元，%） 

  
资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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旅游演艺增长较快，索道业务夯实盈利基本盘。公司主营业务包括旅游演艺、旅

游索道与旅游餐饮，其中以演艺和索道业务为主，旅游演艺业务贡献了主要收入

来源。具体来看，受此前陕西省旅游景气度与《长恨歌》出圈流量影响，公司旅

游演艺业务在 2023 年和 2024 年迎来高速增长。旅游索道业务同样受益于陕西省

旅游景气度增长，但业绩相对稳定。 

图 5：分业务收入情况（万元） 

 

演艺与索道成熟业务贡献强劲盈利。公司盈利能力强劲，疫情结束后毛利率与净

利率快速反弹并再创新高。分业务来看，多年打磨下《长恨歌》等演艺节目拥有

成熟的运营经验和较高的毛利率，适度提价推动近年来旅游演艺业务毛利率进一

步提升。旅游索道业务依靠区位优势实现优异且稳定的盈利能力。 

图 8：分业务毛利率情况（万元） 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 6：公司毛利率变化 图 7：公司净利率变化 

  
资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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期间费用稳定，以营销费用为主。剔除异常年份后，公司费用率稳定，以广告等销售

费用为主。主要得益于公司核心业务均已成熟，运营经验丰富、管理人员稳定。 

稳收入高利润现金奶牛。整体来看，公司核心业务均已推出多年，《长恨歌》积累了

优秀口碑成功出圈，索道业务均位于优质旅游景区，盈利基本盘稳定，盈利能力强劲。

对比可比公司来看，2023年公司实现净利润 5.30亿元，净利润率达 48.66%，2024年

公司实现净利润 6.22亿元，净利润率达 49.23%，2025年上半年实现净利润 2.47亿

元，净利润率达 47.84%。公司规模及盈利能力连续多年位居行业前列，净利润规模、

净利润率及净资产回报率显著高于同行业可比公司水平。 

表 1：陕西旅游净利润率对比可比公司 

可比公司 

2023 2024 2025H1 

净利润 净利润率 ROE（%） 净利润 净利润率 ROE（%） 净利润 净利润率 ROE（%） 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 9：公司期间费用变化（万元） 图 10：公司期间费用占营业收入变化（%） 

  
资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 



                                                      陕西旅游（603402）深度报告 

 7  

 
请务必阅读末页声明。 

 

（亿元） （%） （亿元） （%） （亿元） （%） 

黄山旅游 4.56 23.64 9.88 3.4 17.61 6.92 1.37 14.58 2.72 

丽江股份 2.52 31.52 9.24 2.36 29.25 8.38 1.06 28.06 3.67 

峨眉山 A 0.9 8.66 9.58 1.62 15.94 9.18 1.11 24.3 4.53 

九华旅游 1.75 24.14 13.12 1.86 24.33 12.68 1.42 29.34 9.08 

三特索道 1.41 19.56 10.7 1.64 23.73 10.83 0.72 24.62 4.85 

宋城演艺 -1.09 -5.64 -1.49 10.75 44.47 13.65 4.11 38.09 4.8 

均值 1.68 16.98 8.51 3.61 25.89 10.27 1.63 26.5 4.94 

中值 1.58 21.6 9.73 2.11 24.03 10.01 1.24 26.34 4.67 

陕西旅游 5.3 48.66 89.43 6.22 49.23 62.68 2.47 47.84 17.49 
 

 

2. 出游市场快速复苏，陕西文旅市场火热 

国内居民出游快速增长，节假日出游新趋势表明文旅消费更重体验。疫情结束后，

国内居民出游人次快速修复，2025 年前三季度出游总人数达到 49.98 亿人次，同

比增长 18%。收入方面恢复速度相对较慢，前三季度国内居民出游花费 4.85 万亿

元，比上年同期增加 0.50 万亿元，同比增长 11.5%。2025 年前三季度人均国内旅

游花费有所回落，但居民出游方式出现结构性变化，文旅体验成为旅游消费新趋

势。以 2026 春节假期为例，同程旅行《2026 春节假期旅游消费盘点报告》显示，

追寻传统“年味儿”成为春节国内游主流，广东、福建等地举办的各类迎新春年

俗活动成为假日文旅消费的大热门，汕头等地旅游热度增幅领先，成为春节国内

游“黑马”目的地。 

图 11：国内出游人数分季度（亿人次） 图 12：国内旅游人均消费（元） 

  

资料来源：Wind，文旅部，东莞证券研究所 资料来源：Wind，文旅部，东莞证券研究所 

资料来源：iFind，陕西旅游招股说明书，东莞证券研究所 



                                                      陕西旅游（603402）深度报告 

 8  

 
请务必阅读末页声明。 

 

陕西文旅资源丰富，疫后客流快速修复。陕西省历史文化底蕴丰厚，拥有周、秦、

汉、唐为代表的灿烂古代文化积淀和特色鲜明的民俗文化，是热门旅游目的地省

份。2022 年以来陕西省旅游市场快速复苏，2024 年陕西省接待国内旅游共计 8.17

亿人次，旅游总收入预计达 7,668 亿元，分别同比增长 14.0%和 16.5%。 

 

3. 业务分析 

3.1 旅游演艺：文旅结合优秀案例，以《长恨歌》为核心构建多剧目矩阵。 

公司旅游演艺业务已构筑了《长恨歌》为主、《1212 西安事变》和《泰山烽火》

为辅的演艺矩阵。其中，较早推出的《长恨歌》已成为公司旅游演艺业务旗舰剧

目，贡献了主要的营业收入，2024 年《长恨歌》剧目演艺收入接近 7 亿元。依托

《长恨歌》的成熟经验沉淀，公司在旅游演艺领域积累了深厚的运营经验，持续

推动产品迭代与创新，于 2018 年推出大型实景影画剧目《12·12 西安事变》；2021

年通过剧目优化升级并推出冬季版《长恨歌》。 

图 13：陕西省接待境内外游客数量及同比变化（%） 图 14：陕西省旅游总收入及同比变化（%） 

  
资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 15：公司旅游演艺业务营业收入（万元） 图 16：公司旅游演艺业务毛利率（%） 
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《长恨歌》是中国首部大型实景历史舞剧，依托华清宫景区九龙湖，以唐明皇与

杨贵妃的爱情故事为主线，在故事发生地华清宫重现了诗歌《长恨歌》中的动人

篇章，自 2007 年正式公演以来受到观众的高度赞誉，成为了陕西文化旅游的名片

之一。 

图 18：长恨歌观看人次变化 图 19：华清宫 

  
资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 17：《长恨歌》剧照 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 
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资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：陕旅集团官网，东莞证券研究所 

《长恨歌》项目区位优势显著，所处的华清宫景区为西安市主要旅游目的地之一，

与“世界第八大奇迹”兵马俑相毗邻，周、秦、汉、隋、唐等历代帝王在此建有

离宫别苑，拥有丰富的温泉资源、烽火戏诸侯的历史典故、唐明皇与杨贵妃的爱

情故事，同时也是“西安事变”发生地，已成为中国唐文化旅游标志性景区。《长

恨歌》剧目本身经历了多年的口碑发酵已具备较高的知名度，已是到访华清宫游

客的主要游览项目之一。 

3.2 旅游索道业务：西峰索道位置优越。 

公司索道业务拥有华山西峰索道、少华山奥吉沟索道、瓮峪公路和华威滑道等资

产。其中，西峰索道是主要收入来源，毛利率稳定，2024 年实现营业收入 3.90

亿元。 

图 20：华清宫游客观看《长恨歌》的比例恢复 

 
资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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图 21：陕西旅游索道业务营业收入（万元） 图 22：陕西旅游索道业务毛利率（%） 

  
资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

西峰索道位置优越，所处的华山系五岳之一、以险峻著称，被誉为“天下第一奇

山”。除徒步登山外，华山仅有两条索道登山路线，其中西峰索道为官方推荐的主

要登山路线，乘索时间较长可直达西峰顶；北峰三特索道乘索时间较短，直达的

北峰为海拔最低峰，距离主要观景区域需徒步较长距离。2018 年以来，西峰索道

乘索率逐年提升，已成为华山一日游的主要登山路线。 

图 25：西峰索道为主要登山路线 

图 23：西峰索道为华山交通要道 图 24：西峰索道乘索率（%） 

  
资料来源：华山旅游服务平台，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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资料来源：华山旅游服务平台，东莞证券研究所 

3.3 股东背景：控股股东文旅资源丰富，协同发展。 

公司控股股东陕旅集团成立于 1998 年 12 月，是陕西省政府授权的国有资本投资

和运营机构，核心业务包括旅游文化、旅游服务、旅游综合体、旅游科技、旅游

投资和金融、体育产业等。陕旅集团在省内已形成覆盖关中、陕北和陕南的“王”

字型产业布局，依托文化演艺、索道产业两大核心竞争力逐步开拓海南、广西、

新疆、四川、山东等地业务版图。集团目前拥有 5A 级景区华清宫、黄河壶口瀑布

旅游区（陕西侧）、延川黄河乾坤湾景区，4A 级景区少华山、白鹿原影视城、中

国·周原、诸葛古镇等十二大景区；推出《长恨歌》《丝路之声》《延安保育院》

《延安十三年》《12·12》《红色娘子军》《黑娃演义》等 20 余台大型实景演艺；

打造华山西峰索道、延川乾坤湾索道、少华山索道等 7 条景区客运索道。 

图 26：公司控股股东陕旅集团陕西省文旅资源布局 
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4. 投资策略 

首次覆盖，给予公司“增持”的投资评级。公司是陕西省文旅龙头，核心业务《长

恨歌》和西峰索道资产均已运营超十年，经营模型优异、盈利能力强劲。近年来

公司净利润率均处于行业前列，超越可比公司。近期促消费政策逐渐向服务消费

倾斜，文旅演艺和景区有望率先受益。公司作为文旅演艺与历史文化景观结合的

先行者，预计公司 2025-2026 年每股收益分别为 5.68 元和 6.72 元，对应估值分

别为 24.57 倍和 20.78 倍，给予公司“增持”评级。  

 

 

表 2：公司盈利预测简表（2026/2/26） 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,263  1120  1,223  1307  

营业总成本 522  469  499  529  

营业成本 363  325  343  364  

营业税金及附加 8  7  7  8  

资料来源：陕旅集团官网，东莞证券研究所 
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销售费用 79  73  80  84  

管理费用 66  56  61  65  

财务费用 6  8  7  8  

研发费用 0  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

资产减值损失 (1) 0  0  0  

营业利润 745  656  730  783  

加：营业外收入 0  1  1  1  

减：营业外支出 4  3  3  3  

利润总额 741  654  728  781  

减：所得税 120  105  109  117  

净利润 622  549  619  664  

减：少数股东损益 110  110  99  106  

归母公司所有者的净利润 512  439  520  558  

摊薄每股收益(元) 6.62  5.68  6.72  7.21  

PE（倍） 21.10  24.57  20.78  19.36  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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5. 风险提示 

（1）自然灾害风险。景区受自然灾害等影响较大，可能产生阻断客流等风险。 

（2）政策风险。景区门票等可能受政策影响。 

（3）市场竞争加剧。公司景区周边旅游资源丰富，在协同作用的同时也存在互相竞

争。 

（4）居民出游喜好变化。居民旅游消费形式可能发生变化等。 
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