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天目湖（603136.SH）2023 年三季报点评     
Q3 毛利率同比上升，关注后续酒店业务经营结构优化带来的内生动能 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 天目湖发布 2023 年三季报。23Q3，公司营收 1.92 亿元/同比+24.41%，

较 19 年同期+14.79%；归母净利润 0.58 亿元/同比+2.56%，较 19 年同期-

5.91%。23 年前三季度，公司营收 4.75 亿元/同比+95.52%，较 19 年同期

+22.72%；归母净利润 1.20 亿元/同比+4740.32%，较 19 年同期+4.44%。 

➢ 毛利率有所提升但不及 19 年同期，或是酒店矩阵扩张带动成本提升所致。

23Q3，公司毛利率 59.80%/同比+4.61pcts，较 19 年同期-13.92pcts；净利率

34.69%/同比-4.58pcts，较 19 年同期-6.40pcts。23 年前三季度，公司毛利率

56.15%/同比+24.70pcts，较 19 年同期-12.99pcts；净利率 29.42%/同比

+27.98pcts，较 19 年同期-4.57pcts。毛利率方面，公司 23Q3 和 23 年前三季

度毛利率较 19 年同期下滑，我们认为主要是 20 年以来公司酒店矩阵快速扩张，

致使酒店业务成本支出增加，压低整体毛利率水平；23Q3 公司毛利率同比优化，

我们认为可能是公司酒店业务逐步渡过爬坡期，揽客能力提升带动入住率增长、

成本把控能力有所提升，使酒店业务营收提升、毛利率优化，最终带动公司整体

毛利率提升。净利率方面，23Q3 和 23 前三季度净利率较 19 年同期下滑幅度低

于毛利率下滑幅度，主要得益于销售费用率和管理费用率的优化。 

➢ 溧阳城发成为公司第一大股东，保证灵活机制下通过多方位赋能促公司发

展。当前溧阳城发已成为公司第一大股东，公司实控人为溧阳市政府。溧阳市政

府不主导公司运营，认可公司发展战略，积极引入渠道助力公司外延发展，双方

在资源、资金、文旅产业链策划设计与建设能力等方面互补共赢，提升天目湖旅

游度假区知名度、推进动物王国项目发展、激活周边优质自然资源，力求通过天

目湖旅游度假区的旅游目的地集聚区效应带动地方经济发展、打造溧阳全域旅游

品牌，在溧阳市政府多方位赋能下，公司动物王国项目有望快速推进、存量项目

引流能力有望持续向好。 

➢ 投资建议：短期关注两大方向：1）天目湖位处长三角中心地带，区位交通

优势显著，引流能力持续提升；2）公司酒店矩阵持续壮大，带动营收增长，酒店

业务当前毛利率水平偏低，关注酒店业务后续经营结构优化为公司带来的内生动

能。长期聚焦四大增长点：1）根据长三角一体化示范区水乡客厅国土空间详细

规划新闻发布会，沪苏湖铁路预计 2024 年完工，天目湖上海客流有望增长；2）

溧阳城发入股后天目湖成为国资企业，后续有望获溧阳市政府多方位支持；3）

动物王国项目启动，建成后有望成为公司利润新增长点。4）公司二次消费韧性

足，商品销售及体验项目创新可为营收带来新增量。预计 23-25 年归母净利润分

别为 1.50/2.29/2.84 亿元，对应 23-25 年 PE 为 24/15/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新项目建设不及预期，酒店盈利结构优化不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 369  605  765  875  

增长率（%） -12.0  64.1  26.5  14.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 20  150  229  284  

增长率（%） -60.6  640.1  52.5  23.8  

每股收益（元） 0.11  0.81  1.23  1.52  

PE 175  24  15  13  

PB 3.0  2.7  2.3  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 369  605  765  875   成长能力（%）     

营业成本 235  233  239  248   营业收入增长率 -11.96  64.10  26.49  14.35  

营业税金及附加 1  7  9  10   EBIT 增长率 -69.17  825.55  52.06  23.02  

销售费用 41  63  77  83   净利润增长率 -60.57  640.07  52.54  23.85  

管理费用 78  85  106  121   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 36.24  61.55  68.79  71.66  

EBIT 25  229  348  428   净利润率 5.51  24.85  29.96  32.45  

财务费用 -1  -2  -1  -2   总资产收益率 ROA 1.29  8.37  11.13  11.90  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 1.71  11.23  14.63  15.34  

投资收益 1  2  3  3   偿债能力         

营业利润 28  233  352  434   流动比率 2.03  2.45  3.42  4.68  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.96  2.40  3.37  4.64  

利润总额 26  232  351  433   现金比率 1.91  2.36  3.31  4.39  

所得税 5  57  87  107   资产负债率（%） 18.41  18.70  16.33  14.06  

净利润 21  174  264  326   经营效率     

归属于母公司净利润 20  150  229  284   应收账款周转天数 7.60  4.87  5.13  5.28  

EBITDA 137  346  475  565   存货周转天数 8.80  7.72  6.98  5.81  

           总资产周转率 0.23  0.36  0.40  0.39  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 367  560  789  1,042   每股收益 0.11  0.81  1.23  1.52  

应收账款及票据 8  8  14  12   每股净资产 6.38  7.18  8.41  9.94  

预付款项 6  5  5  5   每股经营现金流 0.61  1.86  2.11  2.28  

存货 5  5  4  4   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 4  5  5  49   估值分析         

流动资产合计 391  583  817  1,112   PE 175  24  15  13  

长期股权投资 10  10  10  10   PB 3.0  2.7  2.3  1.9  

固定资产 915  943  974  1,004   EV/EBITDA 23.24  9.19  6.70  5.63  

无形资产 105  106  106  106   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,184  1,212  1,243  1,273            

资产合计 1,575  1,795  2,060  2,385             

短期借款 80  80  80  80   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 44  72  68  64   净利润 21  174  264  326  

其他流动负债 68  86  91  94   折旧和摊销 112  117  127  137  

流动负债合计 192  238  239  238   营运资金变动 -22  47  -5  -43  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 114  346  393  426  

其他长期负债 98  98  98  98   资本开支 -133  -146  -159  -168  

非流动负债合计 98  98  98  98   投资 -10  0  0  0  

负债合计 290  336  337  335   投资活动现金流 -142  -144  -156  -164  

股本 186  186  186  186   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 97  122  157  199   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,285  1,459  1,724  2,050   筹资活动现金流 -8  -9  -9  -9  

负债和股东权益合计 1,575  1,795  2,060  2,385   现金净流量 -36  193  229  253  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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