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■中国城市报记者 张亚欣

时隔五年，A 股文旅 IPO
的坚冰被打破。

日前，陕西旅游文化产业
股份有限公司（以下简称“陕
西 旅 游 ”）申 请 上 交 所 主 板
IPO 审核状态已变更为“提交
注册”，即将登陆上交所主板。
这家背靠陕旅集团的地方文
旅龙头，此次亮相登陆身上带
着多重光环：它不仅是“陕西
第 85 家 A 股上市公司”，更重
要的身份是近 5 年来 A 股首
家、上交所近 8 年来首单成功
过会的文旅企业。

一纸久违的“通行证”在
寂静许久的文旅资本圈投下
了 一 颗 石 子 ，激 起 了 层 层 涟
漪。这是一次难得的破局，照
亮了“陕西旅游”自身以“演
艺+索道”构筑的独特商业模
式。这更是一面镜子，映照出
整个文旅行业在资本化道路
上长期面临的共同窘境：盈利
受制于“天时地利”、资产包袱
沉重、成长叙事单一……这些
沉疴让众多文旅企业的上市
之路道阻且长。

“陕西旅游”的成功过会，
究竟是一个预示着行业春天
将至的强力拐点，还是一个难
以复制的孤立个案？在这条
鲜有成功者的赛道上，怎样的
旅游企业才能讲出吸引资本
的“新故事”？

演艺与索道铸就“双翼”
募资 15 亿元深化文旅护城河

公开资料显示，“陕西旅
游”成立于 1988 年，并于 2017
年在新三板挂牌。陕西旅游
集团是“陕西旅游”控股股东，

直接持有 47.59% 的股份，并

通过陕西旅游发展股份有限
公 司 间 接 控 制“ 陕 西 旅 游 ”
6.69% 的股份。陕西旅游集
团为陕西省国资委全资控股
企业，因此，陕西省国资委为

“陕西旅游”实际控制方。
根 据 招 股 说 明 书 披 露 ，

“陕西旅游”已构建起以旅游
演艺、索道运营、餐饮服务为
核心，并涵盖旅游项目投资与
管理的多元化业务矩阵。公
司深度整合华清宫、华山等顶
级旅游资源，通过资源整合、
专业运营与产品创新，致力于
提供高品质的旅游体验。

其核心业务板块呈现出
清晰的竞争力，旅游演艺作为
亮点业务，打造了标志性作品

《长 恨 歌》及《12·12 西 安 事
变》等，形成了强大的文化 IP，
成为传承历史与文化的重要
商业载体；旅游索道板块立足
华山景区，运营西峰索道及华
威滑道，在技术与运营效率上
建立了市场优势；旅游餐饮板
块则以“唐乐宫”剧院餐厅为
代表，凭借“仿唐歌舞+宫廷晚

宴”的独特模式，成为陕西文

化旅游的重要窗口。基于对
核心旅游资源的掌控与多年
运营积淀，“陕西旅游”已确立
其作为以“景区+文化旅游”为

模式的旅游目的地龙头企业

的市场地位。

财 务 方 面 ，“ 陕 西 旅 游 ”

2023 年、2024 年、2025 年 1—

9 月分别实现营业收入 10.88

亿元、12.63 亿元、8.89 亿元，

实 现 归 母 净 利 润 4.27 亿 元、

5.12 亿元、3.69 亿元。
招股书还显示，“陕西旅

游”本次拟募集资金约 15.55

亿元，扣除发行费用后，将主

要投向泰山秀城（二期）项目、

少华山南线索道项目、太华索

道服务中心项目、太华索道游
客中心项目，并用于收购太华
索道股权、瑶光阁股权以及少
华山旅游索道项目。

8 年闯关路
何以破冰

实际上，“陕西旅游”的上
市之路并非一帆风顺。其“资
本长跑”自 2017 年开始，持续
了 8 年 之 久 。 2017 年 ，公 司
在 完 成“ 陕 西 旅 游 ”的 更 名
后，于新三板挂牌，迈出资本
市 场 第 一 步 ；同 年 即 启 动 A
股上市辅导，正式开启主板上
市征程。

不过，其后的进程几经波
折，公司在 2020 年末正式递
交的申请虽获受理，却因中介
机构被证监会立案调查而被
迫中止审查。直至 2022 年 4
月，其 IPO 审查方得以恢复。
受新冠疫情冲击，公司业绩大
幅承压，遂于恢复审查仅 3 个
月 后 主 动 撤 回 了 上 市 申 请 。
此后，行业寒冬持续，随着成
都青城山都江堰、湖北鄂旅投
等同行在 2023 年相继撤回申
请，沪市主板的文旅企业 IPO
队列一度清空。

随着行业复苏，多家旅企
转而寻求港股市场机会，如活
力集团、印象股份纷纷赴港上
市，锦江酒店筹划“A+H”双
平台运作。在此背景下，陕西
旅游仍坚守 A 股阵地，于今年
5 月再次递交沪市主板上市申
请，并在经历两轮问询后，迅
速过会。

“‘陕西旅游’过会打破了
文旅类企业长期缺席 A 股的
僵局，具有强烈的信号意义，
表明监管层对优质文旅资产

的认可度在提升。但这并非

意 味 着 对 文 旅 行 业 整 体‘ 开
闸’。”中国企业资本联盟副理
事长柏文喜在接受中国城市
报记者采访时称，当前 A 股
IPO 仍处于结构性收紧周期，
审核重点向“硬科技”倾斜，文
旅企业作为传统消费类行业，
并未进入政策支持的主流赛
道。在他看来，“陕西旅游”的
过会更像是“例外”而非“转
向”，其背后是“地方国企背
景+稀缺资产+稳定盈利”的
组合，符合“优质资产”标准，
而非行业性政策放松。

“‘陕西旅游’能够成功闯
关，核心优势在于其独特的业
务模式与母公司支持的协同
效应。”苏商银行特约研究员
付一夫告诉中国城市报记者，

“陕西旅游”的“演艺+索道”业
务组合具有显著优势，演艺项
目如《长恨歌》具有高毛利率
和强品牌效应，索道业务则具
备稳定的现金流和可复制性。
这种轻重资产结合的模式既
避免了纯重资产的高负债风
险，又通过特色内容提升了盈
利能力。

“陕旅集团的资源注入确
实为其提供了重要支撑，但关
键还在于其业务模式本身具
有清晰的盈利逻辑和较低的
经营风险。”付一夫说。

结构性难题下
文旅企业上市困局仍存

文旅类企业登陆资本市
场的道路历来坎坷，其业绩表
现与宏观经济、社会消费意愿
乃至突发公共事件高度捆绑，
导致盈利的持续性与稳定性
屡受监管质疑。

纵观 A 股 IPO 历史，成功
闯关者寥寥，更多企业则深陷

漫长的排队或最终撤回申请
的困境。

2023 年 8 月，地方龙头湖
北省鄂旅投旅游发展股份有
限公司及其保荐机构华创证
券向上交所提交撤回申请文
件，随后上交所于同年 9 月 1
日终止其 IPO 审核；主题公园
运营商常州恐龙园股份有限
公司也曾多次冲刺 A 股未果；
华强方特自 2012 年起多次尝
试 A 股 IPO，但均未成功。

奥优国际董事长张玥在
接受中国城市报记者采访时
分析，文旅类企业上市难，一
方面是因为行业本身受经济
周期、季节性、突发事件影响
大，业绩波动性强；另外一方
面是因为许多企业依赖“门票
经济”，成长天花板明显，且资
产重、回报周期长。此外，部
分企业存在财务不规范、关联
交易多等问题，不符合上市要
求的规范性和独立性。

正是上述种种结构性难
题 ，共 同 构 筑 了 文 旅 企 业 难
以 逾 越 的 IPO 壁 垒 。 因 此 ，
尽管“陕西旅游”的成功过会
为 行 业 注 入 了 一 剂 强 心 针 ，
但 在 多 数 市 场 分 析 人 士 看
来 ，其 象 征 意 义 目 前 仍 大 于
普适意义。

“‘陕西旅游’的过会更多
是一个优质企业的个案突破，
而非行业性拐点。”付一夫坦
言，其成功基于特定的资源优
势和质量过硬的资产组合，其
他企业难以完全复制。不过，

“陕西旅游”也为同行提供了
重要参考，具备稳定现金流、
清晰盈利模式和规范公司治
理的文旅企业仍有机会。

柏文喜补充称，“陕西旅
游 ”过 会 对 行 业 的 最 大 启 示
是，唯有将资源转化为可持续
盈利模型，并建立规范治理体
系，才能在资本市场赢得一席
之地。对于大多数文旅企业
而言，上市仍不易，但转型升
级的大门已经打开。

面对新的市场机遇与审
核逻辑，有志于资本化的文旅
企业应如何系统性筹备，方能
提升闯关成功率？

付一夫建议，在业务布局
上，要打造差异化竞争优势，
培育可持续的盈利模式；在财
务规范上，要确保收入确认合
规，控制负债水平，保持稳健
的现金流；在公司治理上，要
厘 清 关 联 交 易 ，完 善 内 控 制
度；在上市路径选择上，可根
据自身特点考虑主板、创业板
或北交所等不同市场，做好充
分准备。

““陕西旅游陕西旅游””将登陆上交所主板将登陆上交所主板，，优势可否复制优势可否复制

“马墩墩”在京发布

11月14日，奥林匹克历史知识产

权授权产品——“马墩墩”系列新品在

北京正式发布。与往年各类“冰墩墩”

不同，今年的“马墩墩”以6款精美手办

的形式亮相，包括“赤兔马墩墩”“桃花

马墩墩”“青骢马墩墩”“青鬃马墩墩”4

款常规形象，以及“飞黄马墩墩”“乌骓

马墩墩”两款隐藏形象。“马墩墩”以不

同颜色呈现，各具寓意，分别对应独特

的吉祥愿景。

中国城市报记者 全亚军摄


