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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.30 元

总市值/流通市值 5272/5272 百万元

52周最高价/最低价 33.49/19.76 元

近 3 个月日均成交额 88.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天目湖（603136.SH）-国资成为新实控人，开启发展新阶段》

——2023-03-13

《天目湖（603136.SH）-单三季度净利润恢复超 9 成，费用管控

成效突出》 ——2022-10-28

《天目湖（603136.SH）-上半年华东客源承压 积极探索复合型

业态》 ——2022-08-30

《天目湖（603136.SH）-疫情扰动经营表现，内生外延助力成长》

——2022-04-29

《天目湖-603136-2021 年三季报点评：三季度承压江苏疫情，疫

后恢复弹性明显》 ——2021-10-30

2022年归母净利润仅恢复16%，Q4贡献主要盈利。2022年，公司实现3.69

亿元/-11.96%，恢复至2019年的73.25%；归母净利润0.20亿元/-60.57%，

恢复16.41%；扣非净利润0.12亿元/-70.97%，恢复仅10.22%，EPS0.11元，

处于业绩预告区间。非经常损益主要系政府补助确认1124万元。Q1-Q4，公

司 营 收 分 别 恢 复 63%/25%/92%/108% ， 归 母 净 利 润 分 别 恢 复

-143%/-83%/92%/203%，单Q4收入1.26亿元/+25%，归母业绩0.18亿/+135%。

景区业务收入恢复约7成，酒店升级扩容下收入逆势增长15%。2022年公司

景区业务营收1.56亿元/-30.73%，恢复52.02%，毛利率减少15.26pct。其

中山水园营收0.86亿元/-30.33%，南山竹海营收为0.70亿元/-31.22%。酒

店升级扩容下营收1.43亿元/+15.26%，增长突出；但爬坡拖累毛利率下降

10.88pct。水世界营收0.14亿元/+258.47%, 主要系同期基数低＋暑期业务

增加。此外，温泉和旅行社营收同比下降-10.24%/-9.10%。

毛利率下降&管理费率提升，销售费用管控效果显著。2022年公司毛利率为

36.24%/-13.79pct，主要系收入端承压下刚性成本拖累及酒店业务占比提升

等影响；2022 年公司期间费用率 31.88%/+0.72pct，其中管理费率增加

2.74pct，财务费率和销售费率分别下降0.37/1.65pct。疫情反复中，公司

营销投放更加精准，运营管理更加精细化，销售费用优化成效显著。

2023Q1公司营收与业绩均创历史同期新高，开启全年复苏成长。2023Q1，

公司营收1.20亿元/+114.26%，较2019年增长35%；归母/扣非业绩分别为

0.19/0.17 亿元，扭亏为盈，较 2019 年增长 28%/14%。2023Q1 毛利率

42%/+41pct，较2019年下降16pct，主要系阶段景区免门票影响而门票毛利

率较高；但归母净利率16%，与2019年基本持平，可见其管理效率改善成效。

此外，伴随客流复苏和客源结构调整，过夜需求有所提升。总体来看，即使

在阶段部分免门票下，公司一季报收入和业绩均创历史新高，后续复苏可期。

存量恢复+扩容产能助力复苏弹性，储备项目推进助力中线成长，国资入主

强化区域内资源支持。公司积极推进一站式目的地建设：一是酒店扩容显著，

总体房量从疫前的440多间增加到700间左右，增长50%+，且新增酒店基本

为高端或奢华酒店，平均房价显著超过原有酒店，疫情企稳期表现突出，收

益贡献可观。二是景区持续改造，包括继续推进山水园景区提档升级和产品

业态转型，并扩充夜游时间与内容；推进南山小寨二期，预计下半年有望动

工建设；平桥漂流项目明年有望投运；积极筹备御水温泉三期工作等。同时，

公司在天目湖根据地持续丰富，包括推进动物王国等，且地方国资主导后

未来江苏区域内资源支持也有望加大；后续也不排除进一步外延扩张。

风险提示：疫情风险，外延扩张、新项目不及预期，股东减持风险等。

投资建议：上调公司 23-25 EPS 至 1.01/1.25/1.47 元（此前 23-24 年 EPS

为 0.82/1.02 元，主要系 Q1 以来复苏良好、新项目推进积极），对应

PE28/23/19x。公司系品质周边游的代表，立足一站式度假模式深度耕

耘，存量恢复+增量供给贡献下未来复苏弹性可期，地方国资主导后未

来区域内资源支持有望加速，可进一步跟踪国资入主后的企业治理效能

变化，继续维持“买入”评级。
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盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 419 369 665 803 932

(+/-%) 11.9% -12.0% 80.4% 20.7% 16.0%

净利润(百万元) 52 20 189 233 273

(+/-%) -6.2% -60.6% 829.9% 23.4% 17.4%

每股收益（元） 0.28 0.11 1.01 1.25 1.47

EBIT Margin 17.6% 3.7% 38.4% 39.1% 39.2%

净资产收益率（ROE） 4.4% 1.7% 14.3% 15.7% 16.3%

市盈率（PE） 102.4 259.6 27.9 22.6 19.3

EV/EBITDA 33.3 46.7 16.0 13.6 11.9

市净率（PB） 4.51 4.44 3.99 3.56 3.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年归母净利润仅恢复 16%，Q4 贡献主要盈利。2022 年，公司实现 3.69 亿元

/-11.96%，恢复至2019年的73.25%；归母净利润0.20亿元/-60.57%，恢复16.41%；

扣非净利润 0.12 亿元/-70.97%，恢复仅 10.22%，EPS0.11 元，处于业绩预告区间。

非经常损益主要系政府补助确认 1124 万元。Q1-Q4，公司营收分别恢复

63%/25%/92%/108%，归母净利润分别恢复-143%/-83%/92%/203%，单 Q4 收入 1.26

亿元/+25%，归母业绩 0.18 亿/+135%。

图1：公司营业收入及业绩表现 图2：公司分季度营业收入和业绩表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

景区业务收入恢复约 7 成，酒店升级扩容下收入逆势增长 15%。2022 年公司景区

业务营收 1.56 亿元/-30.73%，恢复 52.02%，毛利率减少 15.26pct。其中山水园

营收 0.86 亿元/-30.33%，南山竹海营收为 0.70 亿元/-31.22%。酒店升级扩容下

营收 1.43 亿元/+15.26%，增长突出；但爬坡拖累毛利率下降 10.88pct。水世界

营收 0.14 亿元/+258.47%, 主要系同期基数低＋暑期业务增加。此外，温泉和旅

行社营收同比下降-10.24%/-9.10%。

图3：公司各业务板块营业收入（单位：百万元、%） 图4：公司主要旅游产品营业收入（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下降&管理费率提升，销售费用管控效果显著。2022 年公司毛利率为

36.24%/-13.79pct，主要系收入端承压下刚性成本拖累及酒店业务占比提升等影

响；2022 年公司期间费用率 31.88%/+0.72pct，其中管理费率增加 2.74pct，财

务费率和销售费率分别下降 0.37/1.65pct。疫情反复中，公司营销投放更加精准，

运营管理更加精细化，销售费用优化成效显著。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2023Q1 公司营收与业绩均创历史同期新高，开启全年复苏成长。2023Q1，公司营

收 1.20 亿元/+114.26%，较 2019 年增长 35%；归母/扣非业绩分别为 0.19/0.17

亿元，扭亏为盈，较 2019 年增长 28%/14%。2023Q1 毛利率 42%/+41pct，较 2019

年下降 16pct，主要系阶段景区免门票影响而门票毛利率较高；但归母净利率 16%，

与 2019 年基本持平，可见其管理效率改善成效。此外，伴随客流复苏和客源结构

调整，过夜需求有所提升。总体来看，即使在阶段部分免门票下，公司一季报收

入和业绩均创历史新高，后续复苏可期。

图7：公司第一季度营业收入及业绩表现 图8：公司第一季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

存量恢复+扩容产能助力复苏弹性，储备项目推进助力中线成长，国资入主强化

区域内资源支持。公司积极推进一站式目的地建设：一是酒店扩容显著，总体房

量从疫前的 440 多间增加到 700 间左右，增长 50%+，且新增酒店基本为高端或奢

华酒店，平均房价显著超过原有酒店，疫情企稳期表现突出，收益贡献可观。二

是景区持续改造，包括继续推进山水园景区提档升级和产品业态转型，并扩充夜

游时间与内容；推进南山小寨二期，预计下半年有望动工建设；平桥漂流项目明

年有望投运；积极筹备御水温泉三期工作等。同时，公司在天目湖根据地持续丰

富，包括推进动物王国等，且地方国资主导后未来江苏区域内资源支持也有望加

大；后续也不排除进一步外延扩张。

投资建议：上调公司 23-25 EPS 至 1.01/1.25/1.47 元（此前 23-24 年 EPS 为

0.82/1.02 元，主要系 Q1 以来复苏良好、新项目推进积极），对应 PE28/23/19x。
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公司系品质周边游的代表，立足一站式度假模式深度耕耘，存量恢复+增量供给贡

献下未来复苏弹性可期，地方国资主导后未来区域内资源支持有望加速，可进一

步跟踪国资入主后的企业治理效能变化，继续维持“买入”评级。

风险提示：疫情等系统性风险，外延扩张不及预期，新项目表现不及预期，股东

减持风险等。

表 1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE
投资评

级

亿元 21A 22A 23E 24E 25E 21A 22E 23E 24E 25E

603136.SH 天目湖 28.30 52.72 0.28 0.11 1.01 1.25 1.47 101 257 28 23 19 买入

600138.SH 中青旅 13.73 100.18 0.03 -0.46 0.62 0.87 1.06 469 -30 22 16 13 买入

300144.SZ 宋城演艺 14.65 380.44 0.12 0.00 0.41 0.63 122
372

6
36 23 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 403 367 556 700 914 营业收入 419 369 665 803 932

应收款项 9 10 15 18 20 营业成本 209 235 229 275 321

存货净额 6 5 7 9 11 营业税金及附加 5 1 8 10 11

其他流动资产 12 9 27 32 37 销售费用 54 41 76 92 107

流动资产合计 430 391 605 758 982 管理费用 77 78 96 113 126

固定资产 928 930 1013 1085 1116 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 110 105 102 99 96 财务费用 (0) (1) (6) (9) (13)

投资性房地产 135 139 139 139 139 投资收益 2 1 2 2 2

长期股权投资 0 10 10 10 10

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1602 1575 1869 2091 2343 其他收入 11 11 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 87 91 150 150 150 营业利润 87 28 263 325 381

应付款项 78 44 88 111 135 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 82 57 102 124 146 利润总额 86 26 263 325 381

流动负债合计 248 192 340 385 431 所得税费用 26 5 66 81 95

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 1 9 11 12

其他长期负债 86 98 108 118 128 归属于母公司净利润 52 20 189 233 273

长期负债合计 86 98 108 118 128 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 333 290 448 503 559 净利润 52 20 189 233 273

少数股东权益 99 97 101 105 110 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1170 1188 1320 1483 1674 折旧摊销 95 105 101 112 123

负债和股东权益总计 1602 1575 1869 2091 2343 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (0) (1) (6) (9) (13)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (21) (48) 75 45 46

每股收益 0.28 0.11 1.01 1.25 1.47 其它 1 1 3 4 5

每股红利 0.25 0.03 0.30 0.38 0.44 经营活动现金流 127 79 368 394 447

每股净资产 6.28 6.38 7.08 7.96 8.99 资本开支 0 (103) (181) (181) (151)

ROIC 3.97% 1.13% 14% 17% 20% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.40% 1.71% 14% 16% 16% 投资活动现金流 0 (113) (181) (181) (151)

毛利率 50% 36% 66% 66% 66% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 4% 38% 39% 39% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 40% 32% 54% 53% 52% 支付股利、利息 (46) (6) (57) (70) (82)

收入增长 12% -12% 80% 21% 16% 其它融资现金流 (178) 11 59 0 0

净利润增长率 -6% -61% 830% 23% 17% 融资活动现金流 (270) (1) 2 (70) (82)

资产负债率 27% 25% 29% 29% 29% 现金净变动 (143) (36) 189 143 214

股息率 0.9% 0.1% 1.1% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 546 403 367 556 700

P/E 102.4 259.6 27.9 22.6 19.3 货币资金的期末余额 403 367 556 700 914

P/B 4.5 4.4 4.0 3.6 3.1 企业自由现金流 0 (35) 187 211 292

EV/EBITDA 33.3 46.7 16.0 13.6 11.9 权益自由现金流 0 (24) 250 218 302

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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