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发言人1   00:00
欢迎大家参加我们商社观察开源视角2026的系列电话会议。八月开始我们相约进门财经，围绕零售社服每户等新消费板块组织专题系列电话会议，与各位领导深度汇报商社行业的投资机会。上一期我们重点汇报了珀莱雅在控股花知晓落地以及后续的战略规划。今天我们将视角转向旅游景区板块，以三峡旅游从观光游览到高端度假新船落地，推动游轮产品升级为主题，重点讨论公司近期经营表现，审计多家邮轮投运后的经营验证，以及后续宣传投放和产品升级带来的中长期增量。

发言人1   00:45
首先我用几分钟讲一下核心观点。公司正在经历较明确的业务切换，过去主要依靠两坝一峡等短途观光游轮贡献利润。2026年随着揽月皓和极光号相继投运，公司正式进入省际度假游轮市场。第二，增长曲线开始从项目建设走向业绩兑现。今天主要从四个方面展开，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:19
第一，公司基本盘转型逻辑。第2 2026年半年报以及省级邮轮的经验证。第三，省际游轮行业的监管空间和客群。第四，公司未来的运力增量和盈利空间。第一点，从业务结构看，公司目前仍以两坝一峡等等短途观光游轮为键盘，省际度假游轮是未来主要的增量方向，前者依靠区域资源和运力优势，已经构建了比较稳定的经济基础，而后者是将产品从短途游览延伸至涵盖住宿、餐饮和娱乐等多日度假并能够复用的一个运营体系。我们认为公司未来的增长将由传统观光产品和新型度假产品共同驱动。

发言人1   02:10
第二点，从近期经营来看，上半年公司的收入和利润是保持增长的。省际游轮也完成了初步的经营验证，揽月投运以来，综合床位载客率保持在95以上，然后单船已经形成了正向的利润。上半年分布毛利率受到筹备费用和第二艘船的前期投入的影响。然后随着极光的投运，后续的重点也从单纯表现，然后看到是否能够复制到两个船及它的平季和冬季的一个经营情况。

发言人1   02:46
第三点，从行业供需来看，省机油认为受到运力的调控约束，供给难以快速扩张，行业增长更多来自产品升级和客单价提升。银发人群提供了核心需求，然后亲子和入境客群有望补充不同季节的客流，也为他的全年运营效率提供了支撑。第四点是从未来增量来看，首批双创全年运营将贡献经济增长。第二、第二批省际游轮计划于2028年投运，然后主机游轮和微度假游轮也将持续丰富公司的产品供给。随着公司的运力扩张和产品矩阵在完善，公司有望从短途观光游轮的运营商逐步向覆盖长短途的度假需求的邮轮旅游综合运营平台来转型，也推动了公司的收入和利润逐渐释放。以上是我们的核心观点，下面进入我们的正文部分。

发言人1   03:50
首先我们来梳理一下公司的业务结构，以及为什么省际度假游龙可能成为新的增长曲线。首先公司的旅游业务的基本盘仍然是以两坝一峡为核心的短途观光游轮。围绕这一个产品，公司目前已经形成了游轮、旅行社、旅游港口、旅游车辆等等的一体化的服务体系。并且在这个基础上拓展了长江夜游、高峡平湖和三峡人家专线等产品。从公司基本盘来看，首先一方面两坝一峡具备较强的区域资源和运力壁垒，公司可以通过产品组合、票价调整和服务升级实现稳健增长。另一方面公司已经积累了船舶运营、旅行社等渠道，然后也具备港口调度和科研组织能力，也能够被省际度假游轮复用。

发言人1   04:48
其次的话，省际度假游轮是公司旅游业务内部的产品升级。省际游轮主要运营宜昌到重庆的多日航线，产品收入涵盖住宿餐饮、爱上景点、文化娱乐等等。高端游轮揽月在26年的4月18号已经投入了运营，然后极光是在8月7号已经也投入了运营，目前已经进入了一个双重的运营阶段。我们公司的核心逻辑可以概括是传统的交通业务在持续的优化，然后旅游综合服务成为了主要的发展方向。好，两岸一峡守住了公司的基本盘，省计度假游轮能够打开公司的第二个增长曲线。

发言人1   05:35
在明确了公司的业务结构之后，我们来看一下公司的26年度的半年报，以及省自有人的给公司带来的一个边际变化。26年上半年公司实现了营业收入4.14亿，同比增长13%点。归母净利润是7955万，同比增长25%。

发言人1   05:59
扣非归母净利润是7004万，同比增长20%。然后用半年报减去季报来推导的话，二季度公司实现营业收入是2.64亿，同比增长17%点。归母净利润是6536万，同比增长39.2%。扣非归母净利润是6013万，同比增长34%。

发言人1   06:29
首先我们看一下省内的观光游轮业务，上半年的公司省内邮轮整体的客流同比增长8.5%，Q2的单机客流和去年同期是基本持平状态。产品整体呈现一个提价的趋势，然后客流和价格共同能够支撑公司基本盘的一个稳健增长。然后分产品来看的话，高峡平湖和两八一瑕它有十几个点增长，然后夜游是有所下滑。然后从三季度目前的表现来看的话，七月到8月观光游轮受到暴雨的影响，客流有一定的下滑。

发言人1   07:09
然后再看公司的省际游轮，省际游轮从公司的收入端来看，半年报披露26年上半年的省际度假游轮累计接待游客1.07万人。分布收3225万，毛利率是15.6，然后得到的报表人均口径的收入是3100 14。然后从公司的实际的淡季起价4399元，每个人和旺季的4999元是有所差异的。这个差异的主要原因是公司内部的收入列报和内部的结算方式。然后长江国旅是省际度假游轮的产品总代理，上半年留存了一千多万元的收入。将这部分收入还原之后，这个省际游轮产品的实际收入大概在4400万元，然后对应的人均收入是4100元以上。这个也能够解释说，公司上半年的旅行社收入同比增长37%，然后明显快于观光游轮业务的13%的一个增速。然后在另一方面，半年报显示的省际度假游轮的分布收入是3225万元，营业成本2722万，对应的毛利是502万，毛利率是15.6%。

发言人1   08:38
我在一季度的话，公司的省汽油轮处于筹备企业产生了百500万元的亏损。在二季度然后游览岳昊的运营实现了大概1000万的毛利。在经营数据方面，满月号在4月18号投运以来的床位的载客率在95%以上。根据管理层交流，再结合五月到7月的实际运营情况，当时在率达到90%以上的时候，毛利率可以达到可以超过40%，我们认为公司的半年报已经完成了省际邮轮的第一阶段的验证。首先是市场需求比较好啊，其次是价格体系能够维持稳定，然后单纯已经也形成了正向的利润。后面需要验证的是这个表现是否能复制，并且延续到一个淡季的情况。公司计划在12月下旬到27年的一月增加12个冬季航次，然后也能够提高单纯的全年有效的运营时间。

发言人1   09:50
第三点我们再来看公司的省汽油轮行业的供需特征。首先从行业端来看，它的供供给是受到监管约束的，干线的省际客船的实行运力调控，新建大型客船适用退三进一，同时还需要经过运营审批、船舶建造和安全检验，供给是没有办法去进行快速扩张的。未来的竞争主要是更多体现在新老船的替换和产品渠道和价格方面的竞争。

发言人1   10:25
然后第二点是行业已经从客流扩张转向了品质升级。在25年的时候，长江游轮接待游客120万，相对于19年增长10%，客流是比较稳定的。26年上半年的客流增长4.9%，床位载客率也达到了80%以上。未来的行业空间更多的是来自于中高端的产品占比的提升和客单价的提升。最后来看消费结构，云下人群仍然是有了核心人群，在25年60岁以上的游客占比是大概在一半左右。因为省际游轮的节奏是较慢的，并且他能够解一次性解决住宿、餐饮、交通和景点安排。老暑期方面，亲子客群和春秋春秋季的入境客群在增加。在26年的上半年，境外游客同比增长62.5%，它的出行时间和国内的暑期望有所错位，也能够提高平均的载客率。

发言人1   11:33
然后最后我们来看一下公司未来的运力扩张和业绩增量。首先在邮轮方面，公司共一共规划建设了4艘首季度假邮轮，首批长揽月皓和极光号已经分别在四月和8月经投运了。单船的投资大概在2.59亿，两艘船是同一个图纸建造，然后船型形成和价格体系基本上是一致的，主要是双船运营可以增加供给，并且形成渠道和人员的规模效应。然后第二批的省际游轮已经目前已经开工了，单纯的投资是在2.7 2亿元，计划在2028年投运。新船将在首批零经验的基础上，也有望进行进一步的优化。根据公司的一个报告的保守假设，第二批两艘船的静态测算信息，年收入大概在2亿元，静态净利润5000万元。但是考虑到首批右轮的实际客单价以及载客率已经超过预期，在成熟运营阶段，第二批的两艘船实际上有望贡献更高的一个净利润弹性。

发言人1   12:51
此外公司也开始在补充短途度假和主题消费产品。在26年初公司提出了推进主题优轮和微度假游轮的一个设计建造。然后启巍度假游轮在五月份已经启动招标，然后八月份和主题游轮和第二批的省级游轮一起正式开工。从投运的节奏上来看，主机右轮的建造周期是14个月，在计划在27年进行投运。然后服务宜昌滨江和两8亿翔微度假游轮建造周期是在20个月，也计划在2028年投运，面向宜昌周边的周末短途度假的需求。

发言人1   13:37
我们认为公司的业绩有望形成一个逐级释放的节奏。短期看首批双创全年运营，中期来看主题游轮能够带动传统商产品升级。然后长期来看第二批省级游轮和微度假游轮集中投运。随着运力的扩张，产品矩阵的完善和单纯运营效率的提升，公司是有望从传统观光游轮的运营商转向覆盖长短途多层次消费场景的综合游轮的旅游运营平台，能够打开长中长期的收入和利润空间。

发言人1   14:13
好的，各位领导，以上就是我们今天关于三峡旅游从观光游览到高端度假宣传落地，推动能源产品升级的专题专专题汇报。如果对本专题以及提到的相关标的感兴趣，也欢迎会后联系我们开源商社团队做进一步交流。也预告一下下一场汇报在本周四会给各位领导做跨境电商行业的中报总结。大家感兴趣欢迎关注我们商社观察开源视角的合集链接，届时参会交流。在这里也诚挚的感谢您各位领导一直以来对我们的开源商社团队的关注和支持。近期系列会议中，我们先后汇报的黄金珠宝、跨境电商、医美化妆品、消费者服务板块的各个优质公司。各位有调研或者路演需求，随时欢迎我们联系深度交流探讨。今天就到这里，谢谢大。
