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本报告导读： 
 
独家经营安排与成熟景区客源构成公司的经营基础，“大运扬州”演艺和观光车已贡

献增长增量，下一阶段成长关注新夜游、新游线的投运及客流转化。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  深耕扬州核心水域，经营权与多层次产品构成业务基础。公司以瘦

西湖游船业务起步，形成水上观光、游船演艺、观光车及景区管理

的业务组合。公司在蜀冈—瘦西湖指定水域和线路拥有长期独家经

营安排，游船及观光车经营权分别延续至 2035 年、2042 年，并在

指定古运河区域持续开展游船业务。自有船队、分层产品及运营经

验共同支撑游客服务与产品迭代。 

 

 国内旅游需求持续释放，区域资源与体验升级共同影响增长。国内

旅游呈现人次增长快于花费增长的特征，客流需求仍有支撑，单次

消费相对理性。水上游览高度依托当地水域、景观及文化资源，形

成全国分散、区域集中的竞争结构。按 2025 年船票收入计，公司在

江苏市场排名第二，份额为 18.5%。既有资源提供经营基础，产品

内容、客流转化及运营效率决定进一步增长的空间。 

 

 演艺与观光车已兑现增量，渠道拓展和管理输出丰富经营方式。

2025 年“大运扬州”进入完整运营年度，实现收入 2,948.9 万元，贡

献公司当年收入增量的 87.7%；观光车收入同比增长 91.5%，进一

步拓展水陆联动收益。OTA 占水上游船业务收入的比例由 2023 年

的 12.6%升至 2025 年的 34.8%，线上渠道贡献提高；高邮清水潭委

托管理则为公司向外部景区输出运营能力提供实践样本。 

 

 收入结构改善带动毛利增长，现金回收支持后续投入。2025 年公司

营业收入、毛利及归母净利润分别为 1.412 亿元、8,219.0 万元及

4,829.4 万元，同比分别增长 26.7%、35.6%及 12.6%，费用增加和少

数股东损益影响毛利向归母利润的传导。经营活动现金流量净额达

6,682.4 万元，覆盖同期资本开支约 2.3 倍。2026H1 收入及归母净利

润均同比小幅下降，旺季客流、天气及成本效率仍是重要影响因素。 

 

 募投规划：新夜游与新游线拓展产品覆盖，成长贡献需结合投运进

度评估。公司规划开发瘦西湖沉浸式夜游、小秦淮河游线及水上休

闲项目，并推进船队更新和新增受托管理。新夜游以“乾隆南巡”为

主题，计划于 2027 年 12 月正式运营；按公司预计的年购票 30 万—

40 万人次及拟定 160 元票价，完整年度票面交易额约 4,800 万—

6,400 万元。该测算体现潜在规模，实际收入与利润仍取决于审批建

设、客流爬坡、成交价格及成本安排。 

 

 风险提示：天气扰动，客单价及付费转化承压，经营权及景区政策

变化  
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1. 深耕扬州水域，经营权与产品组合构筑业务基础 
 

1.1. 扬州独家水上游船持牌方，构筑强大运营壁垒 
 

江苏瘦西湖文化旅游股份有限公司以扬州水上游览为核心，业务涵盖游船

观光、游船演艺、观光车及景区管理。公司主要依托蜀冈—瘦西湖风景区及

古运河指定水域，提供标准观光船、包船及定制“游船＋”服务，并通过“大

运扬州”游船演艺拓展夜间文化体验。在水上业务之外，公司运营景区观光

车，衔接游船线路与陆地景点，同时通过高邮清水潭委托管理项目，向外部

景区输出运营管理、票务及营销服务。水上游船观光服务为公司核心收入来

源，2025 年占营业收入的 83.7%。 

 

以瘦西湖游船起步，当前多业务并举。公司前身于 2006 年成立，成立之初

即从事瘦西湖游船业务，2016 年改制为股份公司，2017 年登陆新三板。2022

年观光车和高邮清水潭景区管理加入业务版图，2024 年“大运扬州”演艺进

一步拓展夜间消费场景。 

 

图1：瘦西湖发展历程 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

核心水域及景区线路的长期经营安排，为公司持续运营和产品投入提供基

础。公司拥有瘦西湖指定水域游船及指定线路观光车长期独家经营安排，并

在指定古运河非通航水域开展游船业务，是扬州唯一的水上游船观光持牌

运营商，在牌照壁垒之下，依托服务经验和自有运力共同支撑产品迭代。 

 

长期迭代打造丰富产品线，满足多层次水上消费需求。公司游船业务可细

分为摇橹船、电动自驾船及多类主题船，提供常规观光、包船及定制“游船

＋”服务，满足游客在自主游览、文化体验及团队活动等方面的需求；“大运

扬州”游船演艺将水上观光与沉浸式演出相结合，丰富夜间旅游体验；观光

车则承担景区游览与陆上接驳功能，与游船线路衔接，形成水陆联动的产品

组合，覆盖不同客群及消费场景。 

 

图2：公司产品线丰富 

船型／产品 数量及单船载客量 主要用途 游览范围及行程 定价机制 收费方式及标准 

摇橹船 
36 艘；单船载客量未

单列 

专门提供包船，

结合船娘讲解、

蜀冈—瘦西湖风景

区，主要涉及乾隆
自主定价 

1,000 元/船/每两站；不是

按人、按小时或全程计价 

下载日志已记录，仅供内部参考



行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 of 27 

地方戏曲等文化

体验 

线；按包船安排确定

航段 

电动自驾船 121 艘；4—6 人 

家庭及小团体自

主驾驶、灵活游

览 

瘦西湖、宋夹城指定

水域；无统一固定航

程 

自主定价 

宋夹城四座船 120 元/船/

小时、六座船 150 元/船/

小时；瘦西湖五座、六座

船均为 200 元/船/小时 

生态画舫 

16 艘；常规最多 20

人，早茶产品最多 16

人 

常规观光、录音

导览及“游船＋餐

饮” 

乾隆线完整单程约 60

分钟；北护城河完整

单程最多约 30 分钟；

宋夹城环岛约 35 分钟 

常规观光为

政府指导定

价；早茶自

主定价 

乾隆、北护城河：50 元/

人/每两站；宋夹城环岛、

保障湖：50 元/票；早

茶：158 元/人，包含游船

与餐饮 

豪华画舫 5 艘；24 人 

较高舒适度观

光、现场讲解、

互动问答及包船 

主要涉及乾隆线；包

船按具体航段安排 

常规票为政

府指导定

价；包船自

主定价 

乾隆线：60 元/人/每两

站；包船：2,000 元/船/每

两站 

豪华生态画舫 28 艘；32 人 
常规观光、语音

导览及包船 

乾隆线、北护城河、

宋夹城环岛线、保障

湖夜游线 

常规票为政

府指导定

价；包船自

主定价 

乾隆、北护城河：60 元/

人/每两站；宋夹城：50

元/票；保障湖：60 元/

票；包船：1,000 元/船/每

两站 

安福号 8 艘；32、37 或 42 人 

配备沙发、餐桌

及现场讲解，满

足较高品质观光

需求 

主要涉及乾隆线 

已披露常规

票为政府指

导定价 

60 元/人/每两站；未单列

该船型包船价格 

古典画舫、现

代游艇 

古典画舫 7 艘：38、

100 或 110 人；现代

游艇 3 艘：136、206

或 216 人 

古运河常规观光

及“大运扬州”夜

游演艺 

①便益门—南门遗

址，50 分钟；②东关

古渡—南门遗址，40

分钟；③东关古渡—

三湾博物馆，40 分

钟；④东关古渡经瓜

洲、三湾返回，约 6

小时；⑤“大运扬州”

约 4.8 公里、60 分钟 

常规观光为

政府指导定

价；演艺实

行市场调节

价 

线路①②：100 元/人/往

返；线路③：80 元/人/单

程；线路④：160 元/人/

整条游线；演艺：古典画

舫 158 元/票、现代游艇

168 元/票，均含演出 

仿古钢制画舫 1 艘；20 人 
主要承接沉浸式

游船演艺 

“大运扬州”：便益门

广场码头至南门遗

址，约 4.8 公里、60

分钟 

市场调节价 
158 元/票，包含船程及演

艺 

浮筒艇 4 艘；20 人 

专门用于“大运扬

州”，提供较高品

质观演体验 

同上；通常夜间每日 3

场，旺季调整 
市场调节价 

158 元/票，包含船程及演

艺 

定制“游船＋”

服务 

使用既有船舶，按需

求安排；不另计船舶

数量 

企业会议、团

建、主题布置、

文化讲解、非遗

体验、研学及其

他餐饮活动 

公司现有运营水域；

航线、时长及服务内

容按需求确定，企业

服务须提前预订 

自主定价 

“游船＋企业”“游船＋教

育”均为 1,000 元/次起；

其他餐饮按需求定价。价

格包含相应增值内容，与

普通包船收费口径不同 

电动观光车 28 辆；14 座 

常规景点接驳、

水陆联动及专属

包车 

红、蓝线路连接瘦西

湖北大门与五亭桥等

景点；包车可按需求

调整停靠及路线 

常规票为政

府指导定

价；包车自

主定价 

常规单程：20 元/人；包

车：500 元/车/30 分钟 

 

资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

围绕瘦西湖园林水域布局多条游览线路，以不同航程和沿线景观提供多样

化游览选择。现有线路包括乾隆线、北护城河线、宋夹城环岛线及保障湖夜

游线，覆盖园林观景、历史文化体验和夜间游览等场景。不同航线与船型、

服务内容相结合，使公司能够在既有经营区域内形成多层次产品，并通过观

光车衔接陆上景点，丰富游客的游览选择。 
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图3：水上游览服务路线 

 
资料来源：招股说明书 

 

公司全部游船均为自有，运力持续扩充。游船数量由 2023 年末的 191 艘增

至 2025 年末的 221 艘，同期观光车由 10 辆增至 25 辆；截至 2026 年 10 月

分别达到 231 艘和 28 辆。船队包括 36 艘摇橹船、121 艘自驾船和 74 艘主

题船，标准条件下单航次可承载 4,273 人。多船型与观光车共同覆盖常规游

览、家庭自驾、团体包船及水陆接驳需求，为产品分层提供运力基础。 

 

图4：公司游船数量不断增长  图5：公司观光车数量（辆） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究  资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

1.2. 扬州国资主导，股权结构集中 
 

扬州国资主导，主要控股股东持股集中。扬州瘦西湖旅游发展集团有限公

司及扬州全域旅游有限公司分别持有公司 65.24%、24.75%的股份，合计持

股 89.99%。旅游发展集团由扬州产业全资持有，后者由扬州市政府实控；

全域旅游公司主要控股主体最终亦受扬州市政府控制。大运河基金持有公

司 10%的股份。公司持有扬州市运通文化演艺发展有限责任公司 52.63%的

股权，其余股权由扬州园林、耀有光科技、扬州传媒公司及江苏艺米持有，

形成围绕游船演艺业务的多方合作架构。 
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图6：公司上市前股权架构 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 
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2. 出游需求延续，苏扬水上游览具备特色体验价值 
 

2.1. 国民出游需求仍在，客单承压出行花费更为理性 
 

国内居民出游需求持续释放，旅游人次与总花费在疫后修复基础上进一步

增长。从长期趋势看，国内旅游市场规模总体扩大，2023 年以来出游人次

与旅游花费连续增长。2025 年，国内居民出游人次达到 65.22 亿，同比增长

16.2%；出游总花费达到 6.30 万亿元，同比增长 9.5%，均超过 2019 年水平。

旅游消费需求仍有支撑，但花费增速低于人次增速，行业增长更多由客流扩

张带动。 

 

人均出游花费有所回落，旅游消费呈现更为理性、注重性价比的特征。2025

年人均出游花费约 966 元，较 2024 年的 1,024 元下降约 5.7%，与 2019 年

的 953 元较为接近，单次消费水平未随出游规模同步提升。居民保持出游

意愿的同时，单次出行预算压力仍较大；客流增长与客单承压并存，成为当

前国内旅游市场的主要特征。 

 

图7：全国旅游人次及旅游花费  图8：全国出行客单价及增速 

 

 

 
资料来源：文旅部，国泰海通证券研究  资料来源：文旅部，国泰海通证券研究 

 

主要节假日同样呈现量好于价态势，集中出游需求较强，客单提升相对有

限。2025 年下半年以来，多数主要假期旅游人次与总花费均保持正增长，

但花费增速接近或低于人次增速，多个节假日人均旅游花费同比下降。春节、

国庆等长假仍能带动出游需求集中释放，但客流增长未能普遍转化为更高

的单客消费，更经济的出游成为当前节假日旅游的主要趋势。 

 

图9：节假日出行表现量好于价 

 
资料来源：文旅部，国泰海通证券研究 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

0

10

20

30

40

50

60

70

2001 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

国内旅游人次（亿人次，左轴） 国内旅游收入（亿元，右轴）

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

人均旅游花费（元） YoY

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

五
一

端
午

国
庆

春
节

清
明

五
一

端
午

中
秋
国
庆

元
旦

春
节

清
明

五
一

端
午

国
庆

2024 2025 2026

旅游人次 旅游收入 客单价

下载日志已记录，仅供内部参考



行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 of 27 

2.2. 江苏旅游需求稳增，扬州文化资源形成客源腹地 
 

江苏及扬州旅游客源为公司水上游览产品提供需求基础，区域市场扩容有

望支撑中长期增长。2025 年，江苏省接待境内外游客超 12.04 亿人次，实

现旅游总收入约 1.477 万亿元，同比分别增长 10.4%和 10.2%。2026 年江苏

省游客接待总量及旅游消费总额预计分别达到约 13 亿人次、1.563 万亿元，

2030 年进一步增至约 17 亿人次、2.073 万亿元，按其预测口径，2025—2030

年复合增速分别为 6.6%和 7.0%。 

 

图10：江苏省游客接待总量及增速  图11：江苏省旅游消费总额及增速 

 

 

 
资料来源：江苏省文旅厅，弗若斯特沙利文，国泰海通证券研究  资料来源：江苏省文旅厅，弗若斯特沙利文，国泰海通证券研究 

 

扬州依托大运河文化带与瘦西湖景区，具备鲜明的文化资源和目的地吸引

力。瘦西湖景区 2025 年入园人次约 730 万，较 2024 年的约 700 万继续增

长。景区客源为游船、夜演、包船和观光车提供消费基础，差异化产品和运

营场次将客源进一步转化为收入。 

 

客单表现优于全国水平。2025 年江苏人均旅游收入同比基本持平，同期全

国国内居民出游人次及总花费分别增长 16.2%、9.5%，人均出游花费同比-

6%，江苏旅游客单表现出一定消费韧性。 

 

图12：江苏省旅游客单价（元）及增速 

 
资料来源：江苏省文旅厅，弗若斯特沙利文，国泰海通证券研究 

 

全国水上游览服务市场由恢复性增长转向稳步扩容，预计 2030年市场规模

达 157 亿元，非船票收入占比有望逐步提升。2021—2025 年，中国水上游

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

游客接待量（亿人次） 同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

旅游总收入（亿元） 同比

1652
1736

1276 1229 1227 1202 1192 1193 1207 1219

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

客单价（元） 同比

下载日志已记录，仅供内部参考



行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 of 27 

览服务市场收入由 57 亿元增至 109 亿元，CAGR 为 17.7%；其中 2023 年同

比增长 58.3%，此后 2024—2025 年增速分别回落至 15.2%、6.9%。2030 年

市场收入有望达到 157 亿元，2025—2030 年 CAGR 为 7.7%，行业增长趋于

平稳。 

 

船票收入仍为水上游览市场的主要收入来源，2025 年规模为 101 亿元，预

计 2030 年增至 139 亿元，对应 CAGR 为 6.5%。船票收入占比虽高，但增

速低于同期市场总收入增速，非船票收入在未来占比有望逐步提升。 

 

图13：中国水上游览服务市场收入及增速  图14：中国水上游览船票市场收入及增速 

 

 

 
资料来源：文旅部，弗若斯特沙利文，国泰海通证券研究  资料来源：文旅部，弗若斯特沙利文，国泰海通证券研究 

 

江苏省水上游览服务市场稳步增长，与全国市场趋势基本一致。2021—2025

年，江苏省水上游览服务市场收入由 5.26 亿元增至 6.90 亿元，CAGR 为

7.0%；2023—2025 年同比增速分别为 12.9%、10.5%、6.2%，增长节奏逐步

趋稳。2030 年江苏省市场收入有望达到 9.71 亿元，2025—2030 年 CAGR 为

7.1%，与历史阶段基本持平。 

 

图15：江苏水上游览服务市场收入及增速  图16：江苏水上游览船票市场收入及增速 

 

 

 
资料来源：江苏省文旅厅，弗若斯特沙利文，国泰海通证券研究  资料来源：江苏省文旅厅，弗若斯特沙利文，国泰海通证券研究 

 

2.3. 竞争格局：全国分散局部集中，行业进入门槛较高 
 

水上游览服务具有鲜明的目的地属性，形成全国分散而局地集中的竞争格

局。水上游览高度依托当地水域、沿岸景观及文化资源，黄浦江、秦淮河、

瘦西湖等目的地的游览体验各具特色，彼此替代性有限，游客需求主要围绕

具体目的地形成。因此，主要水上旅游目的地往往由当地具有资源及经营权

优势的运营商主导，但其优势难以直接复制至其他区域。企业跨区域拓展不

仅需要重新获取水域经营权、码头及航线许可，还需投入船舶和配套设施，

并建立当地渠道与运营体系，扩张难度较高。 
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全国水上游览服务市场竞争格局分散，瘦西湖船票收入位列全国第十。2025

年全国水上游览服务市场船票收入为 101.20 亿元，前十大服务提供商合计

船票收入 28.83 亿元，市场份额为 28.6%，行业集中度相对较低。其中，第

一大服务提供商船票收入为 6.00 亿元，市场份额为 5.9%，尚未形成占据显

著份额的单一龙头。瘦西湖 2025 年船票收入为 1.182 亿元，市场份额为 1.2%，

排名全国第十，已进入全国主要水上游览服务提供商行列。 

 

图17：2025年中国前十大水上游览服务提供商（按船票收入） 

公司 船票收入（百万元） 市场份额 

公司 A 600 5.90% 

公司 B 536 5.30% 

公司 C 400 4.00% 

公司 D 370 3.70% 

公司 F 206 2.00% 

公司 E 200.1 2.00% 

公司 G 180 1.80% 

公司 H 145.5 1.40% 

公司 I 127 1.30% 

本公司 118.2 1.20% 

前十大合计 2,882.80 28.60% 

市场合计 10,120.00 100.00% 
 

资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

江苏省水上游览服务市场更为集中，瘦西湖在扬州市场占据主导地位。2025

年江苏省水上游览服务市场船票收入为 6.40 亿元，前三大服务提供商合计

船票收入 4.183 亿元，市场份额达 65.4%，明显高于全国前十大服务提供商

的合计份额，国有运营商贡献大部分船票收入。第一大服务提供商船票收入

为 2.001 亿元，市场份额为 31.3%；瘦西湖以 1.182 亿元船票收入位列第二，

市场份额为 18.5%；第三大服务提供商市场份额为 15.6%。瘦西湖在扬州市

水上游览市场的船票收入份额达 91.0%，体现出较强的区域竞争优势。 

 

图18：2025年江苏前三大水上游览服务提供商（按船票收入） 

 船票收入（百万元） 市场份额 

公司 E 200.1 31.30% 

本公司 118.2 18.50% 

公司 J 100 15.60% 

前三大合计 418.3 65.40% 

江苏省市场合计 640 100.00% 
 

资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

资源、资质、运营及资本共同构筑水上游览服务市场的高准入壁垒。水上游

览服务市场的进入门槛主要体现在四个方面：①适航观光水域供给有限，优

质景区及遗产区域经营权须通过竞争性招标或行政审批取得，资源获取构

成项目落地的首要约束；②多项经营许可及文化保护要求增加筹备时间与

合规成本；③船队管理、线路规划和服务体验依赖长期运营经验及合作关系

积累，新进入者难以在短期内建立成熟运营体系；④船舶、码头及配套设施

建设需要较大前期投入，后续维护和安全环保要求进一步形成持续资金需

求。上述壁垒相互叠加，具备优质水域经营权、成熟运营能力及资金实力的

经营者有望形成较为稳固的竞争优势。 
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图19：水上游览服务市场的主要准入壁垒 

壁垒类型 主要内容 对新进入者的影响 

适航水域资源稀缺

性 

适宜观光的可通航内陆水道资源有限，且通常受到严格监管；

优质水域多位于受保护的景区或遗产区域内，相关区域的独

家经营权须通过竞争性招标或行政审批取得。 

优质资源获取难度较高，资源稀缺性与

经营权获取要求共同限制新进入者数

量。 

监管及许可要求 

经营水上游览服务须取得多项许可与批准，审批流程通常较

为繁琐、耗时；遗产及文化旅游区域还可能涉及额外的文化

保护要求。 

增加项目筹备时间及合规成本，提高市

场准入门槛。 

运营能力及管理经

验 

经营者须具备船队管理、线路规划及市场推广等专业能力，

并通过长期经营积累经验及利益相关方合作关系。 

缺乏经验的新进入者面临较高运营风

险，难以快速形成兼顾服务品质、安全保

障与文化体验的运营能力。 

资本密集型投入 

前期须投入船舶购置或建造、码头设施、安全设备、票务系

统及配套基础设施；后续维护以及满足安全、环保标准亦需

持续投入资金。 

较高的初始投资与持续性支出对资金实

力提出要求，制约财务实力较弱的经营

者进入。 
 

资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

我们判断，上述特点使全国低集中度与地方高集中度的竞争态势将在未来

长期并存，行业跨区域整合预计较为渐进，区域龙头深耕既有资源、持续升

级优化产品、在局部地区提升客流吸引力与客单价仍将是主要发展路径。 
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3. 收入结构改善，盈利与现金创造能力得到验证 
 

蜀冈—瘦西湖构成公司收入基本盘，古运河演艺放量提高了第二大经营区

域的贡献。2025 年，公司营业收入达 14,119.6 万元，同比增长 26.7%；其

中蜀冈—瘦西湖风景区、古运河区域及高邮清水潭分别贡献 9,974.4 万元、

3,628.4 万元及 516.8 万元，占比分别为 70.6%、25.7%及 3.7%。随着“大运

扬州”进入完整运营年度，古运河区域收入占比由 2023 年的 15.4%提高至

2025 年的 25.7%，公司增长来源在既有景区观光基础上进一步拓展。 

 

2026 年上半年公司收入同比下降 1.6%、合并净利润下降 5.3%，频繁降雨和

高温影响了公司游船、观光车收入情况。 

 

图20：公司各区域营业收入（万元） 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

2025年蜀冈—瘦西湖区域保持增长，观光车成为收入提升的重要来源。2025

年瘦西湖区域收入 9,974.4 万元，同比增长 14.0%。其中标准观光船和包船

收入分别为 4,223.3 万元、3,351.0 万元，同比分别增长 7.4%、5.1%，仍为

区域营收的重要引擎；观光车收入达 1,767.7 万元，同比增长 91.5%，贡献

该区域当年收入增量的约 68.8%。游船与观光车共同服务景区客源，使公司

能够通过水陆产品组合拓展游客消费。 

 

图21：蜀冈—瘦西湖风景区各业务营收（万元） 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 
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古运河业务重心由日间观光向夜间演艺转换，新增产品带动区域收入规模

提升。2025 年，古运河区域收入 3,628.4 万元，同比增长 98.9%；其中“大运

扬州”演艺收入 2,948.9 万元，占区域收入的 81.3%，成为主要收入来源。同

期，标准观光船收入降至 664.1 万元，同比下降 54.0%。部分日间游览需求

转向夜间演艺，夏季高温亦影响日间业务。夜演增长引起了古运河区域整体

收入变化，新产品带来的收入增量与既有业务之间存在替代。 

 

图22：古运河区域各业务营收（万元） 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

春游旺季贡献较高，收入呈现春季集中、暑期及国庆阶段性回升的季节性

特征。扬州春游旺季主要集中于 3—5 月，公司游船及观光车收入在这一时

期明显抬升。2025 年，两项业务 3—5 月收入分别为 4,911.9 万元和 663.0 万

元，占各自全年收入的 41.6%和 37.5%；同期上半年贡献公司全年收入的

59.9%和合并净利润的 74.7%，利润实现较收入更集中于上半年。 

 

从月度走势看，春游旺季后收入有所回落，暑期及国庆假期带动阶段性回升，

进入年末则整体下降。2026 年上半年，游船和观光车收入仍均在 4 月达到

期间高点，延续了春季集中的经营特征。春季旺季的客流转化、运力调配及

天气条件因此对公司全年业绩具有较大影响。 

 

图23：公司游船各月度收入情况（万元）  图24：公司观光车各月度收入情况（万元） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究  资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

2025年公司盈利结构进一步多元化。公司毛利由 2024 年的 6,061 万元升至

2025 年的 8,219 万元，同比增长 35.6%，高于收入 26.7%的增速。其中“大
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运扬州”新增毛利约 1,376 万元，观光车新增毛利约 900 万元，两项合计新

增约 2,276 万元，相当于公司总毛利增量的 105.5%，对冲了标准观光船等

业务的回落。夜演与观光车在公司毛利中的合计占比由 2024 年的 9.7%升

至 2025 年的 34.8%，盈利结构正从传统船票向高价值体验产品扩展。 

 

各产品毛利率存在分化，运营规模和成本效率共同影响盈利贡献。 2025 年

标准观光船毛利率 51.0%，包船达 71.4%；“大运扬州”由投运首年的 38.7%

升至 51.1%，观光车由 49.2%升至 76.6%。夜演获得全年收入贡献后，前期

设施投入被更高售票收入摊薄。观光车在运力扩充、智能售检票应用及相对

稳定的电动运营成本共同作用下释放经营杠杆。2026 年上半年两项业务毛

利率进一步达到 57.1%和 82.3%，带动公司综合毛利率上行至 63.9%。 

 

图25：公司各项主营业务毛利润  图26：公司各项业务毛利率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究  资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

毛利增长带动利润回升，费用增加及少数股东损益影响归母净利传导。2025

年公司归母净利润 4,829.4 万元，同比增长 12.6%，低于同期合并净利润 21.2%

的增幅。费用端，演艺推广等投入推动销售及分销开支由 2024 年的 142 万

元增至 282 万元；上市相关专业服务费、历史社保及公积金补缴、用工调整

等因素推动行政开支由 466 万元增至 919 万元，此外，公司确认与少数股

东认沽安排相关的赎回负债账面变动损失 262 万元。利润归属方面，少数

股东损益由 2024 年的 1 万元增至 2025 年的 369.6 万元，进一步拉低了归母

利润相对于合并利润的增速。 

 

图27：公司合并净利润（万元）及增速 
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资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

2026 年上半年归母利润小幅回落，成本效率改善与利润归属变化缓冲下行

压力。上半年公司归母净利润同比下降 1.64%，在经营之外，营销投入、社

保及公积金补缴、上市相关专业服务费用继续增加，使得合并净利润同比下

降 5.3%至 3,676.9 万元。同期少数股东损益由 351.9 万元降至 204.3 万元，

减少 147.6 万元，抵消了部分合并利润下降对归母利润的影响，使归母利润

降幅小于合并净利润降幅。 

 

图28：公司归母净利润（万元）及增速 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

票务业务的现金回收为产品升级提供内部资金。 2025 年公司经营现金流净

额 6,682 万元，同比增长 38.8%，为合并净利润的 1.29 倍；同期资本开支

2,934 万元，经营现金流覆盖资本开支约 2.3 倍。2024 年包含“大运扬州”船

舶及灯光设备投入在内的公司资本开支达 5,393 万元；项目运营后，2025 年

经营现金流减资本开支转正至 3,749 万元。2026 年上半年经营现金流 4,896

万元，仍覆盖同期 1,947 万元资本开支约 2.5 倍。前期演艺投资与后续现金

回收，构成公司继续开发水上体验产品的财务基础。 

 

图29：公司经营性现金流（万元）及增速（%） 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

现金及结构性存款形成资金储备，为后续项目建设提供支持。截至 2026 年

6 月末，公司持有现金及等价物 6,710 万元、按公允价值计量的结构性存款

约 1.807 亿元，合计约 2.478 亿元；同期流动资产净值约 2.406 亿元。公司

4,643
4,287

4,829

3,473

-7.66%

12.64%

-1.64%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2023 2024 2025 2026H1

归母净利润（万元） 同比增速

5,213
4,814

6,682

4,896

-7.65%

38.82%

-9.05%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2023年 2024年 2025年 2026H1

经营活动现金流量净额（万元） 同比增速

下载日志已记录，仅供内部参考



行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16 of 27 

夜游、新游线、受托管理及船队升级等未来项目资本开支合计超过 1 亿元。

较强的历史现金创造和现有资金储备，为未来分阶段推进项目提供了起点。 
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4. 演艺与观光车贡献增量，渠道及管理服务丰富经营模

式 
 

4.1. 大运扬州进入完整运营年度，贡献主要收入增量 
 

2025年增长主要由特色演艺产品兑现。“大运扬州”自 2024年 10月投运后，

于 2025 年实现收入 2,949 万元，占公司收入 20.9%；较上年新增 2,610 万

元，贡献同期收入总增量的 87.7%。而标准观光船收入同期下降 486 万元，

日间需求转向夜间演艺时段，游客消费选择正在改变。 

 

图30：大运扬州项目收入、毛利及占比 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

夜间内容扩展了经营时段与产品价格带。 “大运扬州”常规于傍晚至夜间安

排三场演艺，游客乘船体验约 60 分钟的古运河水上叙事与光影场景；截至

2026 年 10 月 5 日，自推出以来累计吸引约 42.3 万人。公司以主题船、灯

光设施和演出内容组合形成差异化体验，标准票价 158 元或 168 元，高于

常规观光船。 

 

图31：大运扬州演出  图32：大运扬州演出 

 

 

 
资料来源：公司官微  资料来源：公司官微 

 

4.2. 观光车规模与效率改善，拓展水陆联动收益 
 

观光车收入增长与成本效率改善共同提升盈利贡献，水陆联动商业价值逐

步体现。2025 年公司观光车业务收入 1,768 万元，同比增长 91.5%，毛利率

升至 76.6%，2025 年除大运扬州带来的业绩增量外，观光车另贡献 845 万

元收入增量，两项合计覆盖当年全部收入增量，推动业务结构从常规船票向

339

2949

1809

131

1,507

1,033

3%

21%
22%

2%

18%
19%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2024 2025 2026H1

收入（万元） 毛利润（万元）

占公司收入比例 占公司毛利润比例

下载日志已记录，仅供内部参考



行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 18 of 27 

演艺和水陆组合升级。观光车与游船共同覆盖景区内水陆游览需求，2025 年

3 月启用的智能售检票系统和相对稳定的电动车运营成本推动盈利能力改

善。 

 

图33：公司观光车收入、毛利及占比  图34：公司观光车线路 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究  资料来源：招股说明书 

 

4.3. 以清水潭管理探索异地输出，拓展轻资产运营业务 
 

清水潭景区管理是公司向轻资产运营服务延伸的实践，推动业务拓展至景

区综合管理。公司通过委托管理模式，围绕票务、内部运营、认证与规划、

媒体营销及活动策划五个方面输出服务能力。其中，票务服务涵盖售验票、

线上预约、客户开发及客流统计；内部运营覆盖游船、观光车、停车场、餐

饮及零售等业态，并配套人员统筹、清洁安保等日常管理。同时，公司参与

景区品质提升及 4A 级景区认证规划，联动扬州传媒开展宣传推广、活动策

划及文创开发，将既有景区经营经验应用于外部项目，形成覆盖游客接待、

商业运营与营销推广的综合服务方案。 

 

图35：公司与高邮清水潭景区合作关系 

 
资料来源：招股说明书 

 

收费安排兼顾固定管理费与经营表现，续约为管理服务延续提供合同基础。

2025 年，该项目实现管理服务收入 516.8 万元，占公司总收入的 3.7%。新

一期合作协议自 2025 年 7 月 1 日延续至 2028 年 6 月 30 日，年度固定管理

费由含税 300 万元提高至 350 万元，按半年分期支付；此外，公司享有约
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定基准以内的景区门票、观光船票及观光车票收入，超出基准的部分由四方

各分享 25%。这一安排使公司在获得相对稳定服务收入的同时，参与景区

经营增长带来的收益。现有项目为公司积累了跨景区管理、渠道协同及多业

态运营经验，也为后续输出运营能力提供合作样本。 

 

图36：高邮清水潭管理服务收入（万元）及占公司营业收入比例 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

4.4. OTA销售占比提升，线上渠道拓展销售触达 
 

公司构建“直接销售＋第三方分销”的销售体系，依托统一票务管理覆盖散

客与团体需求。直接销售渠道包括现场售票处及自助售票机、企业客户（含

旅行社）和自有微信小程序，第三方渠道主要包括 OTA 平台及合作酒店。

公司通过票付通系统管理主要渠道的出票、账户及交易记录，并依据合作协

议确定票价、结算价格和服务费用；合作酒店拥有专属票务账户，按月提交

结算报告。各渠道实行统一票价政策，同时持续评估渠道销售表现，调整合

作安排，以兼顾销售覆盖与管理效率。 

 

图37：公司游船门票销售模式 
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资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

OTA合作兼具线上预订、市场推广及代理分销功能，是公司拓展销售触达

的重要渠道。公司与平台签订一年期、可续签的合作协议，主要采用两类模

式： 

 模式 A 通过 OTA 下单，游客向平台付款，平台按协议与公司结算，并

收取服务费及／或佣金，相关费用计入销售及分销开支；大部分平台

须预付保证金，其余平台在确认实际订单后按约定期限结算。 

 

 模式 B 由游客扫描线下二维码，经平台线上渠道即时购票，平台无需

预付保证金，一般以建议票价与结算价之间的差额形成代理服务费。

当前仅一家平台采用该模式，因建议票价与结算价相同，公司未向其

支付代理服务费。 

 

现场直销仍占主导，OTA收入占比显著提升，销售结构逐步向多渠道拓展。

2023—2025 年，现场售票处及自助售票机收入占水上游船观光业务收入的

比例由 83.0%降至 59.3%，直接销售合计占比由 87.2%降至 64.4%；同期 OTA

占比由 12.6%升至 34.8%，提高 22.2 个百分点，2025 年 OTA 收入达 4,112.1

万元，同比增长 88.0%。企业客户占比由 4.2%升至 5.0%，自有微信小程序

及合作酒店占比相对较低。2026H1，现场售票、企业客户及 OTA 占比分别

为 59.9%、4.8%、34.9%，其中 OTA 占比较 2025H1 提高 2.8 个百分点，收

入同比增长 7.4%，平台分销的重要性进一步提升。 

 

图38：公司各渠道销售收入（万元） 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 
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OTA合作拓展销售触点，渠道结构优化有助于控制销售费用。2024 年公司

销售费用率由 1.51%降至 1.28%，体现渠道结构优化对费用控制的积极作用。

当年 OTA 收入增长主要来自未产生代理服务费的 B 模式，而收取平台服务

费的 A 模式收入有所下降，使公司在扩大 OTA 销售规模的同时减少相关渠

道费用。近年公司销售费用率稳中有升，主要与大运扬州演艺营销及推广节

奏相关。 

 

图39：公司销售开支及销售费用率 

 
资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 
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5. 募投规划：夜游、新游线与管理输出并举，拓宽成长

空间 

5.1. 围绕现有能力拓展夜游、新游线及轻资产项目 
 

募投方向围绕已有水上运营能力展开。 “大运扬州”已经把游船、扬州文化

故事和夜间光影结合为成熟产品。公司计划将内容演艺延伸至瘦西湖景区

水域，同时开发小秦淮河约 718 米新游线、两处水上休闲项目，并更新古运

河电动船。夜游延长经营时段，新游线扩展可服务水域，休闲项目补充自主

体验，形成“内容升级—场景扩张—运力更新”的产品路径。 

 

管理输出为地域扩张提供另一种模式。 现有高邮清水潭项目使公司积累了

景区运营经验，计划中的江苏、浙江受托管理项目有望把票务、营销和现场

管理能力延伸至外部景区。按公司规划，水上休闲项目拟于 2027 年 6 月、

城市小秦淮河游线拟于 8 月、瘦西湖夜游拟于 12 月正式运营；各项目投运

将逐步扩大公司的产品与地域覆盖。 

 

图40：公司募资主要用途 

方向 建设内容 计划节点 经营看点 

瘦西湖沉浸式夜游 

以“乾隆南巡”为故事线，改

造灯光、演艺设备及游船；

拟票价 160 元 

2027 年 10—11 月试运营，

12 月正式运营 

延伸景区夜间经营时段，形

成第二个游船演艺产品 

小秦淮河游线 

约 718 米水道，拟建 2 座码

头、购置 24 艘电动船及文创

店 

2027 年 6—7 月试运营，8 月

正式运营 

拓展扬州城内新水域与文创

消费触点 

瘦西湖及三湾水上休闲 
两处各拟配置 15 艘双座船及

换电设施 
拟于 2027 年 6 月正式运营 丰富亲子和自主体验产品 

两个新增受托管理项目 
目标覆盖江苏、浙江水域；

宁波海曙项目仍在洽谈 
以签约及投运公告为准 

输出景区票务、营销与现场

运营经验 

古运河六艘纯电船更新 拟替换老旧柴油船 
2027 年上半年试运行，6 月

前投运 

改善游览体验，优化能源及

维护成本 

营运资金 一般企业用途 随发行方案确定 支持日常运营和项目落地 
 

资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

 

5.2. 瘦西湖夜游有望成为第二个游船演艺产品 
 

瘦西湖夜游新项目定位区别于现有大运扬州演艺。公司拟以瘦西湖园林水

域及各色景点为路线，围绕“乾隆南巡”开发沉浸式游船演艺；现有“大运扬

州”则以古运河城市水道与扬州历史文化为场景。不同水域和主题有望共同

丰富扬州夜间游览产品，并延长游客在目的地的停留时间。已运营夜演的内

容制作、主题船改造和夜间服务经验，为新项目提供可复用的执行基础。 

 

夜游项目潜在规模较大，有望增厚公司收入及毛利。按拟定票价 160 元/人、

优惠折扣 5%测算，折后单价为 152 元/人。在年购票人次 30 万—40 万的假

设下，对应年票款规模约 4,560 万—6,080 万元，相当于 2025 年公司收入的

32.3%—43.1%；参考公司已有演艺项目情况，悲观、中性及乐观情景分别假

设毛利率为 40%、50%及 60%，对应测算毛利约 1,824 万—3,648 万元，相

当于 2025 年公司毛利的 22.2%—44.4%。其中，中性情景下年购票人次为

35 万，对应年票款规模 5,320 万元、毛利 2,660 万元，体现夜游项目在未来
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产品矩阵中的重要性。 

 

图41：测算瘦西湖夜游项目营收利润 

指标 悲观 中性 乐观 

年购票人次（万） 30 35 40 

折后单价（元） 152 152 152 

折后票款规模（万元） 4,560 5,320 6,080 

相当于 2025年公司收入 32.3% 37.7% 43.1% 

假设毛利率 40% 50% 60% 

按上述口径测算毛利（万元） 1,824 2,660 3,648 

相当于 2025年公司毛利 22.2% 32.4% 44.4% 
 

资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 

注：考虑各类优惠后票面价格折价 5%作为收入，毛利率参考公司已有演艺项目情况，

占比相当于 2025 年公司收入／毛利数据 
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6. 风险提示 
 

天气扰动风险：公司游船及观光车业务具有较强户外属性，春游旺季对全年

收入贡献较高，持续降雨、高温等天气可能影响游客出行、实际运营场次及

运力利用率，进而影响收入与利润。 

 

客单价持续承压风险：游客消费趋于理性，景区客流增长未必同步转化为公

司付费游客或单客消费提升；若高附加值产品需求不足、实际成交价格下降，

产品升级带来的收入增量可能低于预期。 

 

经营权与景区政策变化风险：公司部分核心业务依赖指定水域及线路经营

安排，经营权续期、经营范围、收费要求或景区政策如发生变化，可能影响

业务开展及盈利能力。 
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附：公司主要项目概览 

项目名称 简介 图片 

摇橹船 

扬州特色手划船，专门提供包船服务，

由船娘或船夫操控，结合导游讲解、地

方戏曲等内容，形成兼具水上观光与地

方文化体验的特色产品。 

 

自驾船 

电动自航游船，按船型可容纳 4—6 名

乘客，仅在瘦西湖及宋夹城指定水域运

营，游客可自主驾驶，主要满足家庭及

小团体的休闲游览需求。 
 

主题船生态

画舫 

小型经济船型，最大载客量 20 人，侧

重性价比，配备录音导览，主要提供常

规水上观光服务。 

 

主题船豪华

画舫 

小型豪华船型，最大载客量 24 人，配

备精致座椅、茶几及专业导游，通过现

场讲解和互动问答提升观光体验。 

 

主题船豪华

生态画舫 

中型豪华船型，最大载客量 32 人，外

观采用中国传统木船风格，兼顾传统景

观氛围与舒适游览需求。 

 

主题船安福

号 

中型船型，按型号最大载客量分别为

32 人、37 人或 42 人，配备豪华沙发及

餐桌，主要面向消费能力较强的游客。 

 

主题船古典

画舫 

传统船型，船首采用双龙造型，按型号

最大载客量分别为 38 人、100 人或 110

人，专门在古运河区域运营。 
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主题船仿古

钢制画舫 

小型豪华船型，最大载客量 20 人，结

合仿古外观与现代化装饰，主要用于大

运扬州游船演艺，满足沉浸式观演需

求。 

 

主题船现代

游艇 

大型现代化游艇，按型号最大载客量分

别为 136 人、206 人或 216 人，专门在

古运河区域运营，提供较大规模的游客

承载能力。 

 

主题船浮筒

艇 

小型豪华游艇，最大载客量 20 人，专

门用于大运扬州游船演艺，主要面向追

求较高品质观光体验的游客。 

 

大运扬州游

船演艺 

户外行进式夜游演艺，航程约4.8公里、

每日运行三场，每场 60 分钟，乘船观

看。 

 

观光车服务 

2022 年 8 月推出，采用 14 座观光车，

在蜀冈—瘦西湖风景区指定线路运营，

衔接游船线路与陆地景点，为游客提供

水陆接驳及沿途观光服务。 

 
 

资料来源：招股说明书，国泰海通证券研究 
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