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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.98 元

总市值/流通市值 4926/4873 百万元

52周最高价/最低价 10.29/5.41 元

近 3 个月日均成交额 106.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三峡旅游（002627.SZ）-游轮产品需求旺，期待省际游轮项目

业绩兑现》 ——2026-05-11

《三峡旅游（002627.SZ）-内河游轮领航者，省际游轮开启新成

长》 ——2026-04-22

2026Q2业绩增长提速，盈利能力大幅改善。上半年公司实现营业收入4.14

亿元，同比增长13.09%；实现归母净利润0.80亿元，同比增长25.04%；实

现扣非归母净利润0.70亿元，同比增长19.94%。公司Q2单季度实现营业收

入约2.64亿元，同比增长约16.3%；实现归母净利润约0.66亿元，同比增

长约40.4%；扣非净利润0.60亿元，同比增长36.0%，环比Q1提速显著。

省际度假游轮业务开启第二成长曲线，首航业绩弹性验证良好。公司首艘省
际度假游轮“长江行·揽月”号自4月18日投运后，截至7月28日平均载
客率（床位）高达95.58%，充分验证了公司高端产品的市场竞争力。财报中
省际度假游轮业务收入3,225万元、毛利率15.57%，我们预计并不能完全反
映该业务的真实盈利水平，因公司采用旅行社总代模式，部分收入和利润体
现在旅行社业务板块，估算实际贡献收入在4000万以上。第二艘游轮“极
光号”于8月7日已于投运，公司另有2艘省际游轮已开工建造，预计于2028
年下半年投运。公司长远目标是成为“中国内河游轮旅游领航者”，未来不
排除在合适时机通过外延并购等方式进一步扩大船队规模。

核心观光游轮业务稳健增长，新拓展微度假与主题游轮矩阵化运营。作为公
司的基本盘业务，以“两坝一峡”为核心的观光游轮业务继续保持稳健增长。
上半年，公司观光游轮产品合计接待游客135.91万人次，同比增长8.51%。
其中，核心产品“两坝一峡”接待游客102.08万人次，同比增长10.34%。
在游客量增长的同时，公司凭借独家经营的优势，于年初对产品结算价进行
了调整，预计上半年整体客单价提升。短期波动不改长期趋势。尽管7-8月
暑期旺季受暴雨天气影响，观光游轮客流出现一定程度下滑，但考虑到该业
务的刚需属性和公司的市场主导地位，预计对全年业绩影响有限。同时，公
司积极推进产品创新，在建的“微度假”和“主题”游轮将进一步丰富产品
矩阵，提升客户体验和盈利空间。

聚焦主业优化资产结构，新曲线进入加速释放周期。公司持续推进战略聚焦，
优化资产负债表，8月完成亏损景区“九凤谷”的股权出售。后续核心主业
稳健增长基础上，通过矩阵化度假产品运营填补不同客群在1-3日的出行供
给。同时省际游轮在供给有限背景下，公司有望保持产品力领先经营优势，
契合当下年龄结构变化需求，通过灵活调整旺季价格在全年分布占比实现单
船效益进一步提升。

风险提示：极端天气影响，新项目运营效果不及预期，行业竞争加剧等。

投资建议：我们维持公司2026-2028归母净利润为1.68/2.16/2.70亿元，

对应 PE 为 30/23/19 倍，公司主业稳步增长，新曲线带来贡献业绩弹性，

从观光到度假矩阵丰富有望助力盈利中枢上行，Q2 良好验证提升未来业

绩预期置信度，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 741 757 1,015 1,245.44 1,439.04

(+/-%) -53.7% 2.1% 34.0% 22.8% 15.5%

归母净利润(百万元) 118 64 168 216 270

(+/-%) -9.3% -45.6% 162.6% 28.7% 25.1%

每股收益（元） 0.16 0.09 0.23 0.30 0.37

EBIT Margin 9.6% 9.9% 17.9% 19.8% 22.1%

净资产收益率（ROE） 3.8% 2.1% 5.3% 6.7% 8.1%

市盈率（PE） 43.0 79.1 30.1 23.4 18.7

EV/EBITDA 29.9 28.1 18.9 15.3 12.9

市净率（PB） 1.64 1.64 1.61 1.57 1.51



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2026Q2业绩增长提速，盈利能力大幅改善。上半年公司实现营业收入4.14亿元，同

比增长13.09%；实现归母净利润0.80亿元，同比增长25.04%；实现扣非归母净利润

0.70亿元，同比增长19.94%。公司Q2单季度实现营业收入约2.64亿元，同比增长约

16.3%；实现归母净利润约0.66亿元，同比增长约40.4%；扣非净利润0.60亿元，同

比增长36.0%，环比Q1提速显著。

省际度假游轮业务开启第二成长曲线，首航业绩弹性验证良好。公司首艘省际度假游
轮“长江行·揽月”号自4月18日投运后，截至7月28日平均载客率（床位）高达
95.58%，充分验证了公司高端产品的市场竞争力。财报中省际度假游轮业务收入3,225
万元、毛利率15.57%，我们预计并不能完全反映该业务的真实盈利水平，因公司采用
旅行社总代模式，部分收入和利润体现在旅行社业务板块，估算实际贡献收入在4000
万以上。第二艘游轮“极光号”于8月7日已于投运，公司另有2艘省际游轮已开工
建造，预计于2028年下半年投运。公司长远目标是成为“中国内河游轮旅游领航者”，
未来不排除在合适时机通过外延并购等方式进一步扩大船队规模。

核心观光游轮业务稳健增长，新拓展微度假与主题游轮矩阵化运营。作为公司的基本
盘业务，以“两坝一峡”为核心的观光游轮业务继续保持稳健增长。上半年，公司观
光游轮产品合计接待游客135.91万人次，同比增长8.51%。其中，核心产品“两坝一
峡”接待游客102.08万人次，同比增长10.34%。在游客量增长的同时，公司凭借独
家经营的优势，于年初对产品结算价进行了调整，预计上半年整体客单价提升。短期
波动不改长期趋势。尽管7-8月暑期旺季受暴雨天气影响，观光游轮客流出现一定程
度下滑，但考虑到该业务的刚需属性和公司的市场主导地位，预计对全年业绩影响有
限。同时，公司积极推进产品创新，在建的“微度假”和“主题”游轮将进一步丰富
产品矩阵，提升客户体验和盈利空间。

聚焦主业优化资产结构，新曲线进入加速释放周期。公司持续推进战略聚焦，优化资
产负债表，8月完成亏损景区“九凤谷”的股权出售。后续核心主业稳健增长基础上，
通过矩阵化度假产品运营填补不同客群在1-3日的出行供给。同时省际游轮在供给有
限背景下，公司有望保持产品力领先经营优势，契合当下年龄结构变化需求，通过灵
活调整旺季价格在全年分布占比实现单船效益进一步提升。

风险提示：极端天气影响，新项目运营效果不及预期，行业竞争加剧等。

投资建议：我们维持公司2026-2028归母净利润为1.68/2.16/2.70亿元，对应PE为
30/23/19倍，公司主业稳步增长，新曲线带来贡献业绩弹性，从观光到度假矩阵丰富
有望助力盈利中枢上行，Q2良好验证提升未来业绩预期置信度，维持“优于大市”评
级。

图1：三峡旅游收入情况（单位：亿元，%） 图2：三峡旅游利润变化（单位：万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1416 472 500 500 500 营业收入 741 757 1015 1245 1439

应收款项 345 284 250 307 355 营业成本 509 496 657 801 918

存货净额 8 8 11 13 15 营业税金及附加 16 38 20 25 14

其他流动资产 34 458 613 753 870 销售费用 9 11 13 15 16

流动资产合计 1803 1322 1474 1673 1839 管理费用 137 137 142 158 173

固定资产 1247 1430 1555 1666 1761 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 371 193 187 180 173 财务费用 (15) (6) (5) (2) 1

投资性房地产 694 960 960 960 960 投资收益 10 8 10 10 10

长期股权投资 117 118 120 122 124

资产减值及公允价值变

动 17 (10) 15 15 15

资产总计 4232 4023 4296 4601 4858 其他收入 47 41 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 203 151 285 402 470 营业利润 160 121 212 273 341

应付款项 114 123 151 184 209 营业外净收支 (6) (24) 0 0 0

其他流动负债 174 192 209 252 283 利润总额 154 97 212 273 341

流动负债合计 491 466 645 839 962 所得税费用 35 37 53 68 85

长期借款及应付债券 173 22 22 22 22 少数股东损益 2 (4) (9) (11) (14)

其他长期负债 251 248 278 308 338 归属于母公司净利润 118 64 168 216 270

长期负债合计 424 271 301 331 361 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 915 736 946 1169 1323 净利润 118 64 168 216 270

少数股东权益 232 209 206 201 196 资产减值准备 4 10 4 1 1

股东权益 3085 3077 3145 3231 3339 折旧摊销 129 131 135 160 177

负债和股东权益总计 4232 4023 4296 4601 4858 公允价值变动损失 (17) 10 (15) (15) (15)

财务费用 (15) (6) (5) (2) 1

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1 (603) (37) (91) (79)

每股收益 0.16 0.09 0.23 0.30 0.37 其它 (3) (9) (8) (6) (7)

每股红利 0.11 0.11 0.14 0.18 0.22 经营活动现金流 231 (397) 248 265 348

每股净资产 4.26 4.25 4.34 4.46 4.61 资本开支 0 (295) (251) (251) (251)

ROIC 2.22% 1.68% 4% 5% 7% 其它投资现金流 8 (100) 0 0 0

ROE 3.81% 2.08% 5% 7% 8% 投资活动现金流 6 (396) (253) (253) (253)

毛利率 31% 34% 35% 36% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 18% 20% 22% 负债净变化 (198) (150) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 31% 33% 34% 支付股利、利息 (80) (77) (101) (130) (162)

收入增长 -54% 2% 34% 23% 16% 其它融资现金流 275 304 134 117 68

净利润增长率 -9% -46% 163% 29% 25% 融资活动现金流 (281) (151) 34 (12) (95)

资产负债率 27% 24% 27% 30% 31% 现金净变动 (44) (944) 28 0 0

股息率 1.6% 1.5% 2.0% 2.6% 3.2% 货币资金的期初余额 1460 1416 472 500 500

P/E 43.0 79.1 30.1 23.4 18.7 货币资金的期末余额 1416 472 500 500 500

P/B 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (720) (16) 3 85

EV/EBITDA 29.9 28.1 18.9 15.3 12.9 权益自由现金流 0 (567) 122 121 152

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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