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市场数据  
收盘价(元) 132.09 

一年最低/最高价 125.00/192.00 

市净率(倍) 3.48 

流通A股市值(百万元) 2,553.74 

总市值(百万元) 10,214.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 37.99 

资产负债率(%,LF) 16.83 

总股本(百万股) 77.33 

流通 A 股(百万股) 19.33  
 

相关研究  
《陕西旅游(603402)：2025 年年报点

评：客流影响业绩表现，关注存量恢

复和新项目进展》 

2026-04-20 

《陕西旅游(603402)：专题二：为何陕

旅会是服务消费龙头：可复制的景区

盈利项目+雄厚集团国资全面赋能》 

2026-02-13 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,263 1,030 1,139 1,239 1,333 

同比（%） 16.03 (18.45) 10.58 8.80 7.58 

归母净利润（百万元） 511.73 384.24 447.80 516.64 556.28 

同比（%） 19.72 (24.91) 16.54 15.37 7.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.62 4.97 5.79 6.68 7.19 

P/E（现价&最新摊薄） 19.96 26.59 22.81 19.77 18.36 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：陕西旅游 2026 年 Q1 实现营收 1.65 亿元，yoy-21.47%；归母净
利润 0.41 亿元，yoy-44.57%；扣非归母净利润 0.39 亿元，yoy-47.16%。 

◼ Q1 业绩下滑系核心项目《长恨歌》停演：25H1《长恨歌》收入占公司
收入的 57%，26Q1 收入下滑主要因核心高盈利项目《长恨歌》设备检
修、工程提升改造而停演，25Q1 检修时间为 3 月 1 日-15 日，26Q1 检
修时间为 1 月 4 日-31 日。Q1 毛利率为 56.7%，同比-7.4pct；销售/管理
/财务费用率合计为 18.0%，同比+3.8pct；归母净利率 25.0%，同比-

10.4pct。 

◼ 客流有望带动存量业务恢复增长：2025 年因夏季高温、秋季阴雨等天气
因素影响，公司户外项目客流承压，低基数下预计旺季客流有望增长，
存量业务有望恢复性增长。26 年清明假期，华山景区单日接待游客量超
2 万人次，同比增长超 30%；华清宫景区接待游客约 4.88 万人次，同比
+43%。 

◼ 推进在建项目和资源整合：公司将巩固旅游演艺和索道核心业务，推进
品牌体系化建设和市场化运营能力提升，适度拓展产业链上下游及相关
多元业态，推进核心产品创新，加快重点项目建设，有序推进区域优质
文旅资源的储备整合。关注节假日客流表现和少数股权收购进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：陕西旅游依托华清宫和华山核心资源运营演艺和
索道业务，背靠陕西省国资享受政策红利。考虑《长恨歌》停演检修的
影响，我们下调公司盈利预期，预计 2026-2028 年归母净利润为
4.5/5.2/5.6 亿元（前值为 4.9/5.5/5.9 亿元），对应 PE 为 23/20/18 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；新项目落地进度不及预期；自然灾害和极端
天气影响经营。 
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陕西旅游三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,840 3,107 3,461 3,856  营业总收入 1,030 1,139 1,239 1,333 

货币资金及交易性金融资产 2,764 3,009 3,358 3,747  营业成本(含金融类) 333 360 386 411 

经营性应收款项 28 49 53 57  税金及附加 7 8 9 9 

存货 17 18 19 21  销售费用 70 77 83 88 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 62 68 73 77 

其他流动资产 31 30 31 31  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 997 1,081 1,142 1,191  财务费用 5 4 6 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 4 6 0 

固定资产及使用权资产 406 378 339 298  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 310 426 532 628  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 185 180 174 169  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 556 626 689 741 

其他非流动资产 61 62 62 62  营业外净收支  (4) (3) (2) (2) 

资产总计 3,836 4,187 4,603 5,047  利润总额 552 623 687 739 

流动负债 503 495 527 559  减:所得税 88 102 113 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 60 57 57 57  净利润 464 521 574 618 

经营性应付款项 61 68 73 78  减:少数股东损益 80 73 57 62 

合同负债 16 34 37 40  归属母公司净利润 384 448 517 556 

其他流动负债 367 335 359 383       

非流动负债 163 181 199 217  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.97 5.79 6.68 7.19 

长期借款 139 158 177 196       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 561 626 693 745 

租赁负债 14 13 12 11  EBITDA 629 702 770 824 

其他非流动负债 11 11 11 11       

负债合计 666 676 726 776  毛利率(%) 67.63 68.39 68.88 69.14 

归属母公司股东权益 2,896 3,164 3,473 3,805  归母净利率(%) 37.32 39.33 41.70 41.74 

少数股东权益 274 347 404 466       

所有者权益合计 3,170 3,511 3,877 4,271  收入增长率(%) (18.45) 10.58 8.80 7.58 

负债和股东权益 3,836 4,187 4,603 5,047  归母净利润增长率(%) (24.91) 16.54 15.37 7.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 515 571 679 725  每股净资产(元) 49.93 40.91 44.90 49.20 

投资活动现金流 (193) (161) (140) (130)  最新发行在外股份（百万股） 77 77 77 77 

筹资活动现金流 1,498 (164) (190) (206)  ROIC(%) 19.69 14.71 14.73 14.39 

现金净增加额 1,819 245 349 389  ROE-摊薄(%) 13.27 14.15 14.88 14.62 

折旧和摊销 68 75 77 79  资产负债率(%) 17.37 16.15 15.77 15.37 

资本开支 (117) (150) (129) (119)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.59 22.81 19.77 18.36 

营运资本变动 (18) (28) 26 26  P/B（现价） 2.65 3.23 2.94 2.68 

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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