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公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

天目湖(603136)公司点评报告 2023 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 利润增速弱于收入增速，新项目持续推进 

——天目湖（603136） 2023 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。  

点评： 

 利润增速弱于收入增速，费用控制较好 

2023 年 Q1-Q3 公司实现营业收入 4.75 亿元，同比增长 95.52%，

23Q1/Q2/Q3 收 入 恢 复 度 分 别 为 2019 年 同 期 的

135.34%/124.27%/114.79%，三季度表现弱于一二季度；归母净利润 1.20

亿元，同比增长 4730.98%，扣非后归母净利润 1.14 亿元，同比增长

331.05% 。 费用率方面， Q1-Q3 销售 / 管理 / 财务费用率分别为

5.88%/12.54%/-1.00%，同比下降 4.63/9.16/0.69pct。毛利率/净利率分别

为 56.15%/25.28%，同比上升 24.69/24.26pct。Q3 单季度公司实现营业收

入 1.92 亿元，同比增长 24.40%，归母净利润 5760.86 万元，同比增长

2.57%，扣非后归母净利润 5508.19 万元，同比增长 1.20%，利润增速不及

收入增速。我们认为三季度公司业务受到 7 月多雨以及长线游分流等因素

影响。 

 多举措丰富消费场景，新项目有望贡献新增长点  

公司采取多举措丰富消费场景，延长游客停留时间。中秋国庆期间旗下景

区、温泉、酒店举办了丰富的活动。山水园白天推出乐享秋捕、乐享秋收等

活动，夜晚开展《宴·夜天目湖》，沉浸式打开天目湖的夜色画卷。御水温

泉开启奇趣汤旅，野泉与山水相融，动心在山野间；火锅泡池打造冬日专属

的暖汤体验；酒店也加入了中秋故事会，中秋游园会等节日专属活动。今年

双十一，公司推出多种景酒组合套餐，增加产品曝光度，提升产品销量的同

时也给予游客更好的出行体验。另外，漂流项目、南山小寨二期、动物王国

等新项目有望为公司贡献新增长点。 

 投资建议与盈利预测 

公司较早定位一站式旅游的战略发展模式，业务涵盖景区、温泉、主题乐园、

酒店餐饮、商业、旅行社等全方位旅游产业链。我们预计公司 2023-2025 年

归母净利润 1.81/2.20/2.61 亿元，EPS 分别为 0.97/1.18/1.40 元，对应 PE

分别为 20/16/14x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

项目开发不及预期的风险；安全性风险；行业竞争加剧的风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 418.64 368.57 664.97 779.64 877.25 

收入同比(%) 11.86 -11.96 80.42 17.25 12.52 

归母净利润(百万元) 51.50 20.31 181.02 220.23 261.13 

归母净利润同比(%) -6.17 -60.57 791.42 21.66 18.57 

ROE(%) 4.40 1.71 13.30 14.10 14.42 

每股收益(元) 0.28 0.11 0.97 1.18 1.40 

市盈率(P/E) 68.77 174.40 19.56 16.08 13.56 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 33.03 / 18.17 

A 股流通股（百万股）： 186.29 

A 股总股本（百万股）： 186.29 

流通市值（百万元）： 3541.45 

总市值（百万元）： 3541.45 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-天目湖（603136） 2023 中报点
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《国元证券公司研究 -天目湖(603136)2022 年报及

2023 一季报点评：一季度业绩亮眼，期待新项目落地》

2023.04.29 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 430.18 390.64 666.54 788.46 1158.62  营业收入 418.64 368.57 664.97 779.64 877.25 

  现金 402.51 366.80 531.97 686.99 1044.15  营业成本 209.21 235.00 286.75 325.10 350.42 

  应收账款 7.39 8.17 13.59 17.14 21.13  营业税金及附加 5.28 1.13 1.99 9.36 14.91 

  其他应收款 1.45 1.68 99.74 62.37 70.18  营业费用 53.80 41.29 43.22 46.78 52.63 

  预付账款 4.59 6.19 8.35 8.78 9.67  管理费用 76.69 77.62 93.10 109.15 122.81 

  存货 6.48 5.01 7.75 8.38 8.92  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 7.77 2.79 5.13 4.79 4.57  财务费用 -0.05 -1.40 3.02 -1.79 -8.98 

非流动资产 1171.93 1184.39 1108.23 1066.75 969.94  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 10.02 5.01 5.84 6.26  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 925.97 914.62 877.92 831.79 730.95  投资净收益 2.31 1.50 5.13 4.87 5.57 

  无形资产 109.53 105.43 111.25 117.05 122.85  营业利润 86.88 27.60 253.06 307.69 364.74 

  其他非流动资产 136.43 154.32 114.04 112.06 109.88  营业外收入 0.09 0.48 0.22 0.25 0.26 

资产总计 1602.12 1575.03 1774.77 1855.20 2128.56  营业外支出 0.78 1.64 1.00 1.02 1.08 

流动负债 247.58 192.13 286.27 154.32 165.65  利润总额 86.19 26.44 252.28 306.92 363.92 

  短期借款 80.00 80.00 114.24 0.00 0.00  所得税 25.56 5.27 63.07 76.73 90.98 

  应付账款 78.07 44.25 102.05 115.26 127.28  净利润 60.63 21.16 189.21 230.19 272.94 

  其他流动负债 89.51 67.88 69.97 39.06 38.38  少数股东损益 9.13 0.86 8.19 9.96 11.81 

非流动负债 85.58 97.86 22.09 23.50 24.28  归属母公司净利润 51.50 20.31 181.02 220.23 261.13 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 181.79 132.72 355.46 410.96 463.59 

  其他非流动负债 85.58 97.86 22.09 23.50 24.28  EPS（元） 0.28 0.11 0.97 1.18 1.40 

负债合计 333.16 289.99 308.35 177.82 189.93        

 少数股东权益 99.28 97.34 105.53 115.49 127.30 
 主要财务比率      

  股本 186.29 186.29 186.29 186.29 186.29  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 543.10 543.10 543.10 543.10 543.10  成长能力      

  留存收益 430.17 450.48 631.50 832.51 1081.95  营业收入(%) 11.86 -11.96 80.42 17.25 12.52 

归属母公司股东权益 1169.67 1187.70 1360.89 1561.89 1811.33  营业利润(%) -0.64 -68.23 816.80 21.59 18.54 

负债和股东权益 1602.12 1575.03 1774.77 1855.20 2128.56  归属母公司净利润(%) -6.17 -60.57 791.42 21.66 18.57 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 50.03 36.24 56.88 58.30 60.05 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.30 5.51 27.22 28.25 29.77 

经营活动现金流 136.99 113.87 242.45 342.10 364.44  ROE(%) 4.40 1.71 13.30 14.10 14.42 

  净利润 60.63 21.16 189.21 230.19 272.94  ROIC(%) 6.43 2.12 19.24 25.24 32.76 

  折旧摊销 94.96 106.52 99.38 105.07 107.83  偿债能力      

  财务费用 -0.05 -1.40 3.02 -1.79 -8.98  资产负债率(%) 20.80 18.41 17.37 9.58 8.92 

  投资损失 -2.31 -1.50 -5.13 -4.87 -5.57  净负债比率(%) 26.22 31.50 37.05 0.00 0.00 

营运资金变动 -27.91 -22.40 -49.10 45.24 -2.02  流动比率 1.74 2.03 2.33 5.11 6.99 

  其他经营现金流 11.67 11.48 5.07 -31.72 0.24  速动比率 1.71 2.01 2.30 5.06 6.94 

投资活动现金流 -153.58 -141.75 -89.31 -55.41 -4.57  营运能力      

  资本支出 161.57 133.48 50.00 50.00 0.00  总资产周转率 0.26 0.23 0.40 0.43 0.44 

  长期投资 0.00 9.99 -31.23 0.50 0.53  应收账款周转率 37.59 46.17 59.98 49.43 44.83 

  其他投资现金流 7.98 1.72 -70.54 -4.92 -4.04  应付账款周转率 2.82 3.84 3.92 2.99 2.89 

筹资活动现金流 -126.48 -7.83 12.03 -131.67 -2.71  每股指标（元）      

  短期借款 -55.00 0.00 34.24 -114.24 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.11 0.97 1.18 1.40 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.61 1.30 1.84 1.96 

  普通股增加 69.74 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.28 6.38 7.31 8.38 9.72 

  资本公积增加 210.66 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -351.88 -7.83 -22.21 -17.43 -2.71  P/E 68.77 174.40 19.56 16.08 13.56 

现金净增加额 -143.07 -35.71 165.17 155.02 357.16  P/B 3.03 2.98 2.60 2.27 1.96 

       EV/EBITDA 18.13 24.84 9.27 8.02 7.11 

资料来源：Wind,国元证券研究所



  
  

      

 

 


