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总体观点

❑ 2023旅游景区行业关键词：报复性、网红化。我们将旅游景区行业按商业模式细分为：顶级自然景
区、旅游目的地服务商、旅行产品分销，全国扩张性由低到高；垄断核心资源，复制性、运营能力
决定长期成长。2023旅游市场呈现4个特征：1）疫后报复性出游，景区恢复可观；2）网红旅游目
的地层出不穷；3）散客化趋势明显；4）旅行社经营活动恢复缓慢。

❑ 景区上市公司数据盘点：客流、利润表现分化。我们梳理了20家A股景区上市公司的财务和经营数据，
疫情期间业务规模和利润水平大幅下滑，2023年以来旅游市场景气带动景区业务持续修复，现金牛
行业重回增长。对比各公司2023年客流和归母净利率较2019年同期的恢复程度，各景区表现分化，
部分景区特别是自然景区已全面超越疫情前，部分与旅行社恢复相关或疫情期间产能扩张的公司仍
在恢复中。

❑ 投资建议：报复性出游后2024年高基数下，精选规模增长仍具确定性、利润率仍有空间的旅游景区
公司。2024年A股旅游景区公司，建议关注低基数的宋城演艺、中青旅、天目湖、众信旅游、岭南
控股，受益于网红效应的长白山、大连圣亚，以及运营成熟稳定增长的黄山旅游、九华旅游、峨眉
山A等标的。

❑ 风险提示：居民出游意愿走弱、行业竞争加剧等风险。
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1. 2023旅游景区行业关键词：报复性、网红化
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所

注：加粗公司为A股公司，也即为本报告主要讨论的标的

旅游景区行业模式总览：垄断核心资源，复制性、运营能力决定长期成长

❑ 我们将旅游景区行业按商业模式细分为：顶级自然景区、旅游目的地服务商、旅行产品分销，全国扩张
性由低到高。                                                                                                                             

➢ 顶级自然景区主要指全国知名、具有丰富历史文化口碑积淀、自带流量的景区，有较强的重资源特征。
通常由当地政府背景企业/管委会实现垄断运营，由于其较高的全国知名度及客观自然条件， 基本无异
地复制性，主要围绕自然景观进行多层次的游客流量变现（包括门票、索道、交通、酒店及综合旅行产
品等多种方式）。典型公司如黄山旅游、九华旅游、长白山等，几乎都在A股上市。

➢ 旅游目的地服务商主要指服务于知名旅游目的地的景区/体验项目，通常融合了本地自然环境及人文特
色并进行产品化，虽然并不自带流量，但通过持续的运营和投入成为了当地旅行体验的重要部分。这类
景区需要资产投入，在运营和资金实力稳固后具有一定的本地或异地扩张性，代表公司如宋城演艺、中
青旅、天目湖等。这一类主体占到旅游景区公司中的主要部分。

➢ 旅行产品分销公司主要进行旅游产品的撮合销售，则通常具备重人力的特征。资产较轻，依赖人力投入，
扩张性最强，同时也会面临激烈竞争。如众信旅游、携程、同程旅行等。

顶级自然景区 旅游目的地服务商 旅行产品分销

特点 重资源，复制性差 重投资、重运营，具备一定扩张性 重人力，扩张性最强

代表公司

黄山旅游、长白山、峨眉
山A、*ST西域、九华旅
游、桂林旅游、西藏旅游、
张家界、丽江股份

宋城演艺、中青旅、天目湖、曲江文旅、云南
旅游、三特索道、祥源文旅、西安旅游、大连
圣亚、三湘印象、华强方特、海昌海洋公园 、
复兴旅游文化、澳博控股、新濠国际发展、美
高梅中国、永利澳门、金沙中国、银河娱乐

众信旅游、岭南控股、
*ST凯撒、携程、同程
旅行、途牛、香港中旅

低 扩张性                                                                 高

表：旅游景区行业按商业模式特征分类
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2023旅游市场特征1：疫后报复性出游，景区恢复可观

❑ 疫后报复性出游，客流量自Q2起全面超越疫情前。疫后居民出游意愿恢复，自2023年3月起，铁路
月度客运量均超2019年同期。民航国内航线客流量自4月起超越2019年同期，国际+地区航线客流
量持续恢复，12月为2019年同期的67%。暑期和五一、国庆长假期间，国内出游人次显著超越疫情
前，积压需求集中释放。2024年春节旅游人次/游客总花费按可比口径较2019年同期+19.0%/7.7%。

❑ 景区上市公司恢复可观。居民报复性出游带动旅游业恢复，景区上市公司在营收/客流方面逐步恢复，
部分景区业绩和运营数据全面超过2019年同期水平。

❑ 我们认为在2023年高基数下，2024需精选同比仍有增长、估值合理的景区进行投资。

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所

图：月度铁路/民航客运量 图：部分公司2023年与2019年同期营收对比

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：长白山/丽江股份/*ST西域/
九华旅游为2023预告值（中值），其余公司为Q1-3数据
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2023旅游市场特征2：网红旅游目的地层出不穷

❑ 借力自媒体平台，热度话题为文旅造势。小红书、抖音等新媒介流量生态逐渐成熟，文旅机构入局新
媒体平台为当地旅游造势。新榜数据显示，截至2023年11月小红书、抖音企业机构账号认证占比分别
为99%/91%，粉丝超10万的文旅局账号数量超100。以洱海为例，大理2023年1-11月客流量达8753

万人次，实现旅游收入1277亿元，分别恢复至2019年全年的165.2%/135.6%。

❑ 自媒体热点聚集效应显著，网红旅游目的地层出不穷。2023年网红景点层出不穷。烧烤文化兴起，山
东淄博的#进淄赶烤#Tag在抖音、小红书等众多社交平台现象级爆火，2023年3月淄博接待游客达480

万人次，“五一”期间住宿预定量较2019年上涨800%。冬日冰雪游热度上升，“南方小土豆”相关
话题带动哈尔滨冰雪大世界等目的地出圈，2024年春节假期，哈尔滨市累计接待游客1009.3万人次，
实现旅游总收入164.2亿元。游客接待量与旅游总收入达到历史峰值。

❑ 网红效应通常很难预测，但可跟踪、且对股价弹性较大，2024仍然需对自媒体平台催化的网红事件保
持关注。

数据来源：新榜数据，小红书，东吴证券研究所

图：2023年1-9月微博热度TOP10自然景观/人文景点

自然景观 人文景点

TOP 1 洱海 外滩

TOP 2 长白山 故宫

TOP 3 峨眉山 上海迪士尼度假区

TOP 4 玉龙雪山 洪崖洞

TOP 5 稻城亚丁 北京动物园

TOP 6 涠洲岛 西湖

TOP 7 老君山 大唐不夜城

TOP 8 南澳岛 雍和宫

TOP 9 九寨沟 北京环球度假区

TOP 10 武功山 什刹海

目的地 话题

广东江门 #江门x《狂飙》#

云南大理 #去有风的地方#

山东淄博 #淄博烧烤# #进淄赶烤#

贵州台江 #村BA# #村超#

天津 #天津跳水大爷#

上海 #繁花#

黑龙江哈尔滨 #南方小土豆#

图：2023年网红景点梳理

数据来源：微博，克劳锐，东吴证券研究所 7



2023旅游市场特征3：散客化趋势明显

❑ 游客自由行能力提升，参团意愿降低。一方面，疫情后消费者出游习惯发生改变，小红书、抖音等自
媒体平台的旅游内容产出拉平大众旅游信息差，使得消费者自由行的能力提高；一方面，疫情期间大
量旅游从业者转行，旅行社产能出清，2023年优质的旅行社产品供给仍有限，旅游乱象频出导致口碑
参差，仍需规范治理。

❑ 景区散客化趋势明显。2023年H1全国旅行社组织游客人数占旅游总人数2.5%，游客出行偏向自由行，
2019年全年为2.9%。景区游客结构随之变化，散客比例明显提升。以黄山风景区为例，2019/2022年
黄山风景区的散客比例为60%/80%，2023年中秋国庆假期散客占比87%，散客化趋势明显。

数据来源：黄山文旅，黄山市人民政府，新华网，东吴证券研究所；注：
2022年为黄山市全市数据

图：黄山风景区部分时段散客比例图：国内旅游人数与旅游社组织人数

数据来源：文旅部，东吴证券研究所
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2023旅游市场特征4：旅行社经营活动恢复缓慢

❑ 供应链重组过程中，旅行社恢复缓慢。2023年Q1/Q2全国旅行社国内游组织1981/3861万人次，合计
恢复2019H1的75%，国内旅行社业务逐渐恢复。由于签证和国际航线机票等原因影响，出境游恢复
缓慢，2023H1旅行社出境游组织154万人次，恢复2019年同期的5%。

❑ 随着免签目的地的增加和国际航线继续恢复，出境游业务有望恢复。文旅部数据，2024年春节假期
入出境旅游约683万人次，其中出境游约360万人次，入境游约323万人次，均接近2019年同期水平。
中国旅游研究院预计2024年全年入出境旅游人数超2.6亿人次，恢复2019年的87%。

❑ 考虑自媒体平台的渗透已与2019年相比大幅上台阶，我们认为散客化趋势仍将延续，但随旅行社产
品供给进一步优化、产能进一步回升，旅行社组织人次仍将持续提升。2024年出境游在低基数下或
将成为市场亮点。

数据来源：文旅部，东吴证券研究所

图：国内游旅行社组织人次及恢复程度 图：出境游旅行社组织人次及恢复程度

数据来源：文旅部，东吴证券研究所；注：2022年出境游旅行社组织人次未披露
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2.景区上市公司数据盘点：客流、利润表现分化
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黄山旅游：交通改善&项目扩容，客流有望持续增长

图： 2014-2023Q3营收拆分（亿元）及归母净利率 图： 2018-2023年黄山景区客流量及索道客运量（万人次）

数据来源：公司公告、东吴证券研究所数据来源：公司公告、东吴证券研究所

❑ 依托黄山优势旅游资源，业绩超疫情前：公司2023年主营业务为索道、旅行社、酒店、景区、徽菜
业务。2023年H1索道/旅游服务/景区及园林开发业务收入分别占比36%/24%/14%。2023Q1-Q3
实现营业收入14.35亿元，较2019年同期+16%，归母净利率为28%，较2019年同期+1pct。公司
预计2023年归母净利润为3.6~4.6亿元，中值较2019年增长20.6%。

❑ 景区客流强势复苏：2023年黄山景区全年游客接待量创历史新高，预计达457万人次，较2019年同
期+31%，2023Q1-Q3索道运送游客量达738.01万人次，较2019年同期+28%。2024年春节假期
共接待游客20.8万人次，日均客流较2023/2019年春节7天日均同比+27%/44%。

❑ 交通圈改善，新项目落地：得益于杭昌高铁、池黄高铁相继投运，客流有望提升；黄山国际大酒店、
平湖假日酒店等改造项目逐步落地，公司接待能力持续提高。
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峨眉山A：客流大幅增长，索道改造提升盈利能力

图：峨眉山A营收拆分（亿元）与归母净利率 图：峨眉山景区客流量（万人次）

数据来源：公司公告、东吴证券研究所数据来源：公司公告、东吴证券研究所

❑ 依托峨眉山景区发展多元业态，净利润基本恢复疫情前：公司2023年主营业务包含索道、景区门票、
酒店、茶叶、演艺、旅行社业务。2023H1索道/景区门票/酒店/茶叶收入占比分别为
41%/27%/17%/8%。2023Q1-Q3实现营业收入8.22亿元，恢复至2019年同期水平的94%，归母
净利率为32%，较2019年同期+10pct。预计2023年归母净利润为2.0~2.5亿元，中值为2019年的
99.6%。

❑ 佛教文化名山，客流较疫情前增长近5成：出行复苏和寺庙经济走红带动峨眉山客流强势复苏，2023
年1-11月峨眉山景区接待游客量达560万人次，较2019年同期+47%。2024春节假期，峨眉山景区
接待游客40.03万人次，同比2019/2023年+97%/44%。

❑ 高速扩容+索道改造+开发文旅新项目：成乐高速扩建完成有望提升客流量，金顶索道改造+峨眉山
国际大酒店改建+”只有峨眉山”演艺项目逐步落地，接待能力持续提升。
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长白山：冰雪&避暑两旺打开空间

数据来源：公司公告、长白山景区管理委员会、东吴证券研究所

图：2016-2023年长白山景区客流量（万人次） 图：2023年长白山月度客流量（万人次）

图：2018-2023E营收拆分（亿元）与归母净利率

❑ 依托长白山自然资源，业绩超越疫情前：公司主要
业务旅游客运/企业管理/酒店/旅行社2019年收入占
比为69%/12%/10%/5%。2023年预计实现营收
6.29亿元，较2019年+35%，归母净利润为1.36 -

1.46亿元，归母净利率中值22%，较19年+6pct。

❑ 冰雪游需求旺盛，客流显著提升：2023年旅游客流
稳步复苏，主景区累计接待游客274.8万人次，较
2019年+9.4%。冰雪游火爆，2024年1月接待游客
23万人次，较2019年同期+191%。24年春节接待
游客7.61万人次，按可比口径同比增长128%。

❑ 交通网络逐渐完善，布局“冰雪温泉+夏季避暑”
新业态：随着交通网络完善以及火山温泉部落二期
项目逐步落地，进一步匹配市场需求。
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九华旅游：佛教名山盈利能力改善，客流仍在恢复中

图： 2014-2023Q3营收拆分（亿元）与归母净利率 图：2018-2023年九华山景区客流量（万人次）

数据来源：公司公告、九华山风景区管委会、东吴证券研究所数据来源：公司公告、东吴证券研究所

❑ 怀抱“莲花佛国”优质资源，索道和旅行社业务为主：九华旅游2023年主营业务涵盖索道缆车、酒
店、客运、旅行社多元化业务。2023H1索道缆车/旅行社/客运业务收入占比为43%/32%/19%。预
计2023年全年实现营收7.23亿元，较2019年同期+35%；预计归母净利率为24.2%，较2019年同
期+2pct。

❑ 疫后客流逐步复苏，2023全年客流恢复疫情前8成：得益于文旅行业复苏与寺庙经济走红，九华山
景区游客量逐渐恢复，2023全年接待游客925.18万人，恢复至2019年全年水平的81.8%。2024春
节假期九华山接待游客47.2万人次，日均客流量较2023/2019年春节7天日均同比+31%/10%。

❑ 交通改善+徽菜项目：武杭高铁池黄段、九华山交通转换中心项目顺利推进，投资徽菜餐饮项目。
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所

*ST西域：立足天池自然景区，加强营销降本增效

图：*ST西域2018-2023E营收拆分和归母净利率（亿元）

❑ 核心资产为新疆天山天池景区和五彩湾古海温泉景区，营收主要来自客运和索道业务：公司主营业务
为道路旅客运输、索道业务、游船观光和温泉酒店业务，2023H1营收占比分别65%/19%/9%/3%。
预计2023年实现营收为2.95~3.05亿元，中值较2019年同期+25%，预计归母净利率中值为32%，较
2019年同期+2pct。

❑ 客流恢复疫情前水平。2023年公司开展一系列文旅活动，旅客量持续爬坡。2023H1天山天池景区接
待游客数量91.92万人次，为2019年同期82%。天池所在昌吉州2023年接待游客0.45亿人次，恢复疫
情前水平。

❑ 加强营销+降本增效：未来公司将继续提升核心旅游产品吸引力，加强营销，落实降本增效。

图：新疆昌吉州接待游客人数
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桂林旅游：客流量仍在恢复中

❑ 桂林漓江风景区为核心，业绩仍在恢复中：
2023H1营业收入1.96亿元，其中景区/漓江旅游客
运/漓江大瀑布饭店/客运服务/其他业务分别占比
54%/21%/15%/8%/1%。预计2023年实现营收
4.7亿元，恢复2019年同期82%；归母净利率为
3.4%，为2019年同期37.5%。

❑ 2023年客流恢复疫情前7成：预计2023全年接待游
客619万人次，恢复至2019年同期69%，旅游业务
逐步复苏。2023年节假日客流量超越2019年水平，
2024年春节客流量较2023/2019年+71%/72%。

❑ 未来看点：得益于桂林至柳城高速公路的改扩建项
目建成通车、国道321雁山至临桂段公路改线工程
的不断推进以及航线的不断开发，客流量稳步提升。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：2018-2023年公司接待游客人次（万人次） 图：2018-2024年节假日漓江风景区客流量（万人次）

图：2018-2023年公司营收（亿元）及归母净利率（%）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

数据来源：公众号，东吴证券研究所
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丽江股份：旅游热度超越疫情前，新项目逐步落地

❑ 背靠玉龙雪山和丽江古城等优质资源，业绩超越疫情前：
2023H1营业收入3.93亿元，其中索道运输/酒店经营/
印象演出分别占比50%/20%/19%。预计2023年实现
营收为7.95~8.05亿元，中值较2019年同期+10.5%；
预计归母净利率中值为28.4%，恢复疫情前水平。

❑ 客流恢复疫情前：2023年前三季度丽江客流大幅恢复，
索道运输业务接待游客达482.5万人次，为2019年的
101%，预测全年将达565万的历史新高。2024年春节
公司索道业务/演出业务接待游客量同比+77%/67%。

❑ 未来看点：旅游资源布局由玉龙雪山扩大至滇西北地区，
泸沽湖摩梭小镇二期项目以及丽江机场三期改扩建项目
的逐步落地。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：2019-2023年索道及文艺演出业务接待游客人次 图：节假日丽江玉龙雪山景区客流量（万人次）

图：2018-2023年公司营收（亿元）及归母净利率（%）
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西藏旅游：深耕林芝和阿里旅游资源

❑ 以旅游景区业务为主，23年净利润恢复疫情前7成：公司目前运营的景区主要位于林芝和阿里两地，
2022年实现营收1.2亿元，其中旅游景区/商街运营/景区游船及门票收入及其他业务分别占比
70.8%/12.5%/11.7%/5%。预计2023年归母净利润为0.14亿元，恢复至2019年的67.2%。

❑ 当地客流量较疫情前增长5成：公司运营景区主要所在地林芝市2023年接待游客1317万人次，为
2019年的152.4%，大幅超越疫情前水平。2024年春节、藏历新年期间，林芝市共接待游客16万人
次，实现旅游收入8490万元，较2023年同比分别+196%/176%，较2019年同比分别+70%/19%

❑ 未来看点：交通改善促进客流量提升，产品创新和管理增效提高盈利能力，收购新绎游船60%股权。

图：2018-2022年公司营收（亿元）及归母净利率（%） 图：2018-2023年林芝市接待游客人次（万人次）

数据来源：统计局、东吴证券研究所数据来源：公司公告、东吴证券研究所

1.36

0.85

0.19

0.15

0.14

0.14

0.19

11.1%

-24.0%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

-2

-1

0

1

2

2018 2019 2020 2021 2022

广告传媒文化业务收入（亿元） 其他业务（亿元）

景区游船及门票收入（亿元） 商街运营（亿元）

旅游景区（亿元） 归母净利率（右轴，%）

714 

864 

676 

1006 

658 

1317 

78%

116%

76%

152%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2018 2019 2020 2021 2022 2023

林芝市客流量（万人次） 较2019年恢复程度

18



数据来源：公司公告、东吴证券研究所 数据来源：公司公告，东吴证券研究所；;注：2023年为张家界森林公园进山人数

张家界：经营景区客运业务，利润端待改善

图：张家界2018-2023Q3营收拆分（亿元）和归母净利率 图：张家界森林公园2018-2022游客接待量（万人次）

❑ 客运和旅行社业务为主：公司运营张家界优质旅游资产，主营业务为环保客运、旅行社、杨家界索
道、宝峰湖和十里画廊观光电车等旅游景区业务，2023H1收入分别占比43%/ 18%/ 16%/ 
12%/8%。预计2023年全年实现营收4.0~4.5亿元，中值为2019年同期99.9%；大庸古城公司折旧
摊销、财务费用、计提资产减值损失拖累归母净利润仍亏损。

❑ 客流量恢复疫情前：2023H1环保客运/宝峰湖/十里画廊观光电车/杨家界索道的购票人数分别为
186.18/41.54/47.50/43.14万人，分别恢复到2019年同期的133%/189%/86%/101%。2023年张
家界全市接待游客4200万人次，同比历史最高2019年+16.2%。

❑ 未来看点：客流持续恢复，利润端有改善空间。
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图：营收构成与归母净利率 图：部分节假日天目湖度假区游客流量

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 数据来源：天目湖公众号，中国溧阳，溧阳文旅，东吴证券研究所

注：19中秋/20国庆仅为三大景区客流

天目湖：打造一站式旅游目的地，强运营&稳扩张盈利能力提升

❑ 景区和酒店业务为主：公司运营天目湖景区，2023年H1
景区/酒店/温泉业务收入占比为54%/33%/8%。23年
Q1-3公司实现营收4.75亿，较19年同期+23%；归母净
利率为25.3%，恢复至19年同期85%。预计2023全年归
母净利润为1.40~1.55亿元，中值较19年同期增长19.2%。

❑ 客流超越疫情前：2023年H1溧阳市接待游客0.11亿人次，
较2019年同期+15%，23年国庆中秋假期天目湖度假区
共接待人次较2019年同期+47%。24年春节天目湖接待
人次/旅游收入同比+128%/73%，平均客房出租率76%。

❑ 未来看点：平桥漂流项目、南山小寨二期、御水温泉三期、
动物王国项目等建设持续推进，沪苏湖高铁开通提升客流。
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图：溧阳市接待游客人数

数据来源：溧阳市人民政府，中国溧阳公众号，东吴证券研究所
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曲江文旅：打造爆火IP，布局异地项目

图：曲江文旅营收拆分（亿元）与归母净利率 图：西安市旅游接待人次

数据来源：公司公告、西安市文旅局、东吴证券研究所数据来源：公司公告、东吴证券研究所

➢ 运营西安历史文化核心景区资源，净利润仍在恢复中：曲江文旅运营西安优质城市旅游资源，
2023H1前三大业务景区运营管理/酒店餐饮/体育项目的收入分别占65%/21%/10%。2023年Q1-
Q3公司实现营收11.2亿元，较2019年同期+13%，归母净利率为5.5%，恢复2019年同期的53%。
预计2023年归母净利润为0.17~0.23亿元，中值恢复至2019年的44.4%。

➢ 西安作为网红旅游目的地，客流量维持高位：2023H1西安全市接待游客量达1.24亿，超越2019年
同期水平。中秋国庆假期，西安全市各文博开放单位客流量约237.18万人次，较2019年同比增长
35%。2024年春节，西安因央视春晚分会场火爆出圈，城市热度进一步飙升，春节假期期间，曲江
新区共计接待市民游客约789.73万人次，同比去年增长了28.69%（按可比口径）。

➢ 文旅融合持续打造爆火IP，布局异地扩张项目：持续打造《长安十二时辰》、“盛唐密盒”“不倒
翁小姐姐”等爆火IP引流。布局温州雁荡山、乐清北大街、大同古城等文旅项目。
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所

祥源文旅：聚焦文化旅游主业，数字科技助力转型升级

图：祥源文旅营收结构（亿元）和归母净利率

❑ 以动漫衍生和景区交通配套为主，“文化IP＋旅游+科技”协同发展：2022年收购5家文旅公司股权
后，公司依托张家界百龙天梯、黄龙洞、湖南凤凰古城和安徽齐云山4大旅游资产运营交通配套业务。
公司主营业务为景区交通配套服务和动漫衍生业务，2022年收入占比分别为39%/49%。2023前三季
度公司实现营收5.7亿元，归母净利率为23%。预计2023全年归母净利润为1.45~1.65亿元。

❑ 4大稀缺旅游资产客流超越疫情前：2023暑假公司4大旅游景区共接待游客235.42万人次，较19年同
期增长 13.83%。核心景区所在张家界市/休宁县2023年接待游客量较2019年同期+16%/12%，
2023Q1-Q3凤凰县接待游客量较2019年同期+34%。2024年春节假期，公司景区业务接待游客
48.71万人次，同比2023/2019年+40%/71%，营收3110.52万元，同比2023/2019年+38%/69%

❑ 持续布局景区度假化，文旅融合创新提高客单价：通过数字化管理提供创新性旅游体验，未来二次消
费增加有望带动客单价提升。

图：祥源文旅主要景区所在地客流量（亿元）

数据来源：休宁市人民政府，张家界人民政府，凤凰县人民政府，东吴证券研究所；注：
凤凰县为2023Q1-3数据
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三特索道：多元业态&异地扩张，国资入主后提质增效

❑ 索道运营为核心业务，营收利润超越疫情前。截至2023年H1，索道运营/公园门票/酒店运营/其他
业务收入分别占公司营收的76%/17%/2%/4%。2023Q1-3，公司营收较2019年同期+11%，归母
净利率达到23%。预计2023年归母净利润为1.0-1.5亿元，超2019年水平，国资入主治理效果显著。

❑ 2023年主要景区客流恢复疫情前水平。公司2023H1各项目客流量快速恢复，较2019年同期+28%。
2023年1-10月，贵州铜仁（梵净山所在地）接待游客量较2019年同期+5%；2023年华山景区/陵
水县接待人数达到325/537万人次，较2019年同期+4%/+79%。2024年春节正月初一至初七，公
司项目累计接待游客48.41万人次，分别较2023年/2019年春节+32%/45%；实现营业收入同比
+22%，可比口径下较2019年春节+29%。

❑ 规模和客单价均有提升空间。公司自2021年起明确了“生态主题乐园综合运营商”的战略定位，以
索道为发力支点拓展至景区开发运营，客单价有提升空间，储备项目异地扩张有望贡献增量。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：公司营收结构（亿元）及归母净利率 图：公司主要项目接待游客数（万人次）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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云南旅游：运营世博园景区，客流持续增长

❑ 景区综合运营为主，2023年业绩仍亏损：2023H1旅游文化科技/旅游综合服务/文旅综合体运营业
务收入占比为44%/35%/21%，主要运营世博园景区，以及禄丰恐龙谷项目等。2023年Q1-3实现
营收3.0亿，恢复2019年同期23.5%。预计2023年归母净利润亏损3.5~5.5亿元，2019年归母净利
率为3%。

❑ 客流量较2019年增长近3成：2023年中秋国庆假期昆明接待游客1283.75万人次，单日客流量较
2019年+32.6%。2023年禄丰恐龙谷景区客流预计将超126万人次，较2019年同期增长28.1%。

❑ 未来看点：后续黄石陆公园开放，客流有望增长。

数据来源：禄丰市人民政府官网，东吴证券研究所；注：2023为预测值

图：禄丰恐龙谷景区游客流量
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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西安旅游：旅行社和酒店业务为主，西安客流超越疫情前

❑ 旅行社业务、酒店业务和商贸业务为主。2023年H1，公司旅行社业务/酒店业务/商贸业务收入占比
分别为48%/28%/23%。预计2023年全年实现营收5.35~6.85亿元，中值为2019年同期71%；归母
净利润为-1.05~-1.50亿元，归母净利率中值为-21%，较2019年-17pct，营收利润仍在恢复中。

❑ 西安客流超越疫情前。2023年上半年西安市全市接待游客量达1.24亿，超越2019年同期水平。
2024年春节假期，西安重点文旅聚集区接待游客1617.09万人次，同比增长47%；公司整体营收和
游客接待量同比实现大幅增长，酒店平均出租率持续在80％以上。

❑ 定增拟拓展直营酒店布局。西安文旅市场热度持续，有望带动公司经营改善。拟定增不超过6亿元，
其中4.4亿元在未来3年内投资建设17家直营酒店，扩大酒店业务规模，提高酒店业务核心竞争力。

图：西安旅游营收组成及归母净利率 图：西安市旅游接待人次

数据来源：西安市文旅局、西安发布、东吴证券研究所数据来源：公司公告、东吴证券研究所
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所

宋城演艺：主题公园模式优势仍在，文化演艺龙头持续复苏

❑ “主题公园+文化演艺”模式的现场演艺业务为核心：公司主营业务为现场演艺和旅游服务（包括轻
资产输出和网络票务销售业务），2023H1杭州宋城/丽江/三亚千古情的营收占比为29%/18%/14%。
预计2023年公司实现营业收入18.5~20.5亿元，中值恢复至2019年同期75%；若剔除长期股权投资
产生的投资收益与减值损失影响，预计2023年归母净利率为42.3%，较2019年同期-9.0pct。

❑ 杭州客流量恢复疫情前6成，24年春节各指标大幅超越疫情前：2023年中秋国庆期间11大《千古情》
合计演出338场，为2019年同期73.3%，单日最高上演59场。文旅局数据，预计2023年杭州/丽江/
三亚接待游客1.12/0.70/0.25亿人次，为2019年的61%/129%/104%。2024年春节假期，11台“千
古情”共演出506场，为2019年同期的251%；总接待游客量272万人次，为2019年同期的207%；
总营收2.2亿元，为2019年同期的189%。“千古情”单日最高上演81场，达到2019年同期的203%。

❑ 未来看点：随着团队游恢复，存量项目客流量继续回升；上海、西安和佛山新项目贡献增量。

数据来源：各地文旅局，东吴证券研究所

图：宋城演艺营收拆分（亿元）和归母净利率 图：杭州、三亚、丽江2018-2023E客流量（亿人次）
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中青旅：两镇客流持续恢复，关注出境游旅行社业务

❑ 核心景区资产为乌镇和古北水镇：2023年H1，公司
实现前四大业务IT产品销售与服务/企业会展/景区经
营/旅游服务收入占比为42%/ 21%/20%/9%。
2023Q1-3营收67.34亿元，为2019年同期71%，归
母净利率为3%，恢复2019年同期54%；预计2023
年归母净利润为1.8亿元，恢复至2019年同期32%。

❑ Q3乌镇/古北水镇客流量恢复9/5成：2023年Q1-
Q3乌镇/古北水镇接待游客615.87/112.07万人次，
恢复至2019年同期84%/59%，单Q3恢复疫情前
92%/49%。

❑ 未来看点：随着国际客流的持续爬坡，关注出境游
旅行社业务复苏。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：营收构成与归母净利率 图：季度游客流量

图：乌镇/古北水镇游客流量

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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大连圣亚：异地项目持续推进，冰雪游助推客流量提升

❑ 聚焦以海洋世界为主的景区经营业务。2023年H1公司景区经营/商业运营/会展服务/动物经营业务
收入占比分别为84%/13%/1%/2%。2023Q1-3，公司营收恢复2019年同期的144%，归母净利率
为28%，为2019年同期107%。预计2023全年归母净利润为0.30-0.45亿元，中值为2019年的90%。

❑ 大连市客流量预计大幅超越疫情前。2023年大连市客流快速恢复，全年接待游客1.36亿人次，实现
旅游收入1493亿元，分别恢复至2019年的148%和175%。2024年春节假期前5天，大连市共接待
游客455.14万人次，同比增长196.80%，较2019年同期增长131.82%；旅游综合收入较2019年同
期增长236.94%。

❑ 冰雪游热+异地项目建设，客流量或持续提升。未来随着冰雪旅游热度维持高位，以及公司异地项
目（营口、镇江、淳安）的落成，公司客流量有望进一步提升。

图：2018-2023H1公司主要营收组成及归母净利率 图：大连市接待游客量（万人次）

数据来源：文旅局、东吴证券研究所数据来源：公司公告、东吴证券研究所
28

9398.4
10382.7

3997.4 3997.3

7685.7

13600

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2018 2019 2020 2021 2022 2023

大连



众信旅游：出境游业务继续修复，有望释放业绩弹性

➢ 出境游旅行社业务为核心：2023H1营业收入7.9
亿元，其中旅游批发业务/整合营销服务旅游零售
业务/分别占比48%/36%/17%。预计2023年实
现营收30-35亿元，中值恢复至2019年同期26%；
预计归母净利率为0.9%，为2019年同期161.8%。

➢ 12月国际客流恢复疫情前7成：2023年国际航线
及港澳台航线客流分别为2905.3/668.5万人次，
总人数恢复2019年的42%。分月度看，恢复程度
持续提升至12月的67%。

➢ 未来看点：签证放松、国际客流恢复带动出境游
复苏，成本增加带动价格较疫情前上涨。

数据来源：民航局，东吴证券研究所

图：2019-2023年国际航线及港澳台航线客流量（万人） 图：2023年月国内外航线客流（万人）与恢复度（%）

图：2018-2023年营业收入（亿元）及归母净利率（%）
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岭南控股：酒店业务快速恢复，出境游或释放业绩弹性

➢ 公司主营业务：2023H1商旅出行（旅行社） /酒店经营 /酒店管理业务营收占比分别为
60%/33%/6%。预计2023年归母净利润为-9.5~-7.0亿元，中值较2019年减少11.53亿元。

➢ 核心经营数据：2023年航线客流大幅恢复，国际航线及港澳台航线客流分别达2905万人次与668.5
万人次，总人数恢复2019年的49.1%。2023年12月国际及港澳台航线客流471.2万人次，是2019
年同期的67%。

➢ 未来看点：出境游继续恢复，客流量有望进一步提升；同时拓展酒店管理项目与规模。

图：岭南控股营业收入（亿元）及归母净利率（%）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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3. 投资建议与风险提示

31



2024年展望

❑ 报复性出游后2024年高基数下，精选规模增长仍具确定性、利润率仍有空间的旅游景区公司。

➢ 疫情期间业务规模和利润水平大幅下滑，2023年以来旅游市场修复，2024年部分景区特别是自然
景区高基数。精选2023年利润率&客流量较2019年同期恢复程度偏低的公司，2024年规模增长仍
具确定性、利润率仍有提升空间的标的。

数据来源：Wind、东吴证券研究所。注：黄山旅游、峨眉山A、西藏旅游、天目湖、云南旅游、三特索道、祥源文旅、中青旅、大连圣亚和岭南控股的归母净利率为Q3口
径；张家界、云南旅游和岭南控股净利率2019年正值、2023年负值，恢复程度取值为0，祥源文旅利润率恢复程度310%，取200%；*ST西域、西藏旅游、祥源文旅、三特
索道、宋城演艺、天目湖、大连圣亚、众信旅游和岭南控股客流量为当地总客流量

图：旅游景区公司2023年客流量恢复程度（纵轴）vs利润率恢复程度（横轴）
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投资建议

❑ A股旅游景区公司2024年投资建议：建议关注低基数的宋城演艺、中青旅、天目湖、众信旅游、岭
南控股，受益于网红效应的长白山、大连圣亚，以及运营成熟稳定增长的黄山旅游、九华旅游、峨
眉山A等标的。

数据来源：Wind、东吴证券研究所
注：宋城演艺盈利预测由东吴证券给出，其余公司盈利预测为wind一致预期，数据截至2024年2月21日。

表：旅游景区公司盈利预测

股票代码/简称
总市值
（亿元）

归母净利润（亿元） P/E

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

300144.SZ/ 宋城演艺 274 0.10 -1.38 11.93 14.66 2840 - 23 19

603099.SH/ 长白山 67 -0.57 1.57 1.91 2.26 - 43 35 30

600138.SH/ 中青旅 74 -3.34 2.97 5.15 6.57 - 25 14 11

002707.SZ/ 众信旅游 60 -2.21 0.27 1.91 3.05 - 223 32 20

002033.SZ/ 丽江股份 52 0.04 2.43 2.73 3.01 1417 22 19 17

000888.SZ/ 峨眉山A 48 -1.46 2.97 3.24 3.83 - 16 15 12

600054.SH/ 黄山旅游 68 -1.32 4.07 4.77 5.38 - 17 14 13

603136.SH/ 天目湖 33 0.20 1.18 1.36 2.48 162 28 24 13

000524.SZ/ 岭南控股 48 -1.78 0.79 2.04 2.75 - 60 23 17

600706.SH/ 曲江文旅 32 -2.49 0.60 0.87 1.05 - 53 36 30

603199.SH/ 九华旅游 39 -0.14 1.74 1.99 2.20 - 22 19 18

002159.SZ/ 三特索道 25 -0.77 1.19 1.55 1.74 - 21 16 14

600593.SH/ 大连圣亚 23 -0.78 1.19 1.57 1.88 - 19 14 12
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风险提示

❑ 风险提示：居民出游意愿走弱、行业竞争加剧等风险。

➢ 居民出游意愿走弱：宏观经济波动、居民消费习惯改变等因素可能会导致居民出游意愿走弱。

➢ 行业竞争加剧：随着旅游市场逐渐回到正轨，景区公司运营快速恢复，各地文旅局和景区加大宣传
力度，同区域景区竞争激烈。
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