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市场数据  
收盘价(元) 136.90 

一年最低/最高价 125.00/192.00 

市净率(倍) 3.66 

流通A股市值(百万元) 2,646.73 

总市值(百万元) 10,586.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 37.44 

资产负债率(%,LF) 17.37 

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)：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 

《陕西旅游(603402)：三秦大地文旅

基础最强音，陕西国资赋能优质资产

再创辉煌》 

2026-01-24 
  

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 1,172 1,276 1,373 

同比（%） 16.03 (18.45) 13.86 8.83 7.60 

归母净利润（百万元） 511.73 384.24 493.13 547.35 592.78 

同比（%） 19.72 (24.91) 28.34 11.00 8.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.62 4.97 6.38 7.08 7.67 

P/E（现价&最新摊薄） 20.69 27.55 21.47 19.34 17.86 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年公司实现营收 10.30 亿元，同比-18%；归母净利润 3.84 亿
元，同比-25%；扣非归母净利润 3.83 亿元，同比-24%；2025 年公司归
母净利率为 37.3%，同比-3.2pct。 

◼ 客流下滑影响 Q4 收入和利润：Q4 公司收入为 1.40 亿元，同比-16%；
归母净利润 0.15 亿元，同比+133%；扣非归母净利润为 0.15 亿元，同
比+257%。Q1-3 公司收入为 8.89 亿元，同比-19%；归母净利 3.69 亿元，
同比-27%。Q1-Q4 收入分别为 2.10/3.07/3.73/1.40 亿元，归母分别为
0.74/1.30/1.65/0.15 亿元。业绩下滑系 25 年西安旅游市场热度回归正常，
旺季恶劣天气影响客流表现。 

◼ 演艺和索道业务随客流下滑：分业务看，旅游演艺/旅游索道/客运道路/

旅游餐饮分别实现营收 6.02/3.41/0.37/0.42 亿元，同比-18%/-20%/-18%/-

1%；毛利率为 74.8%/64.2%/61.7%/-7.2%，同比-4.6/-2.1/+5.1/+2.7pct。重
点子公司长恨歌演艺/太华索道（持股 51%）收入为 6.03/3.70 亿元，同
比-18%/-20%，净利润为 3.51/1.61 亿元，同比-25%/-19%。2025 年华山
西峰索道乘索率超 107%。 

◼ 存量业务恢复性增长，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。26 年公司存量项目将迎来
客流恢复性增长，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。考虑推进品牌建设和渠道拓
展，我们调整公司 2026/2027 和新增 2028 年盈利预期，预计 2026-2028

年归母净利润为 4.9/5.5/5.9 亿元（2026/2027 年前值为 5.1/5.9 亿元），对
应 PE 为 21/19/18 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 3,116 3,489 3,906  营业总收入 1,030 1,172 1,276 1,373 

货币资金及交易性金融资产 2,764 3,017 3,385 3,797  营业成本(含金融类) 333 357 379 401 

经营性应收款项 28 50 54 58  税金及附加 7 8 9 9 

存货 17 18 19 20  销售费用 70 80 85 91 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 62 70 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 1,080 1,141 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 556 658 729 790 

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

资产总计 3,836 4,196 4,630 5,096  利润总额 552 655 727 788 

流动负债 503 495 524 552  减:所得税 88 107 119 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 60 60 60 60  净利润 464 548 608 659 

经营性应付款项 61 68 72 76  减:少数股东损益 80 55 61 66 

合同负债 16 35 38 41  归属母公司净利润 384 493 547 593 

其他流动负债 367 333 354 375       

非流动负债 163 181 199 217  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.97 6.38 7.08 7.67 

长期借款 139 158 177 196       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 561 659 733 793 

租赁负债 14 13 12 11  EBITDA 629 734 811 873 

其他非流动负债 11 11 11 11       

负债合计 666 676 723 769  毛利率(%) 67.63 69.58 70.26 70.76 

归属母公司股东权益 2,896 3,190 3,517 3,872  归母净利率(%) 37.32 42.06 42.90 43.18 

少数股东权益 274 329 390 456       

所有者权益合计 3,170 3,519 3,907 4,327  收入增长率(%) (18.45) 13.86 8.83 7.60 

负债和股东权益 3,836 4,196 4,630 5,096  归母净利润增长率(%) (24.91) 28.34 11.00 8.30 

           

           

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 515 595 711 762  每股净资产(元) 49.93 41.25 45.48 50.06 

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 (180) (202) (221)  ROIC(%) 19.69 15.45 15.52 15.16 

现金净增加额 1,819 253 368 411  ROE-摊薄(%) 13.27 15.46 15.56 15.31 

折旧和摊销 68 75 77 79  资产负债率(%) 17.37 16.12 15.62 15.09 

资本开支 (117) (150) (129) (119)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.55 21.47 19.34 17.86 

营运资本变动 (18) (31) 23 23  P/B（现价） 2.74 3.32 3.01 2.73 

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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