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天目湖（603136.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

Q1 利润扭亏为盈，酒店矩阵持续拓展 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 天目湖发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年全年营收 3.69

亿元/yoy-11.96%，较 19 年同期-26.75%；归母净利润 0.20 亿元/yoy-60.57%，

较 19 年同期-83.59%；扣非归母净利润 0.12 亿元/yoy-70.97%，较 19 年同期

-89.78%。2023Q1，公司营业收入为 1.20 亿元/yoy+114.26%，较 19 年同期

+35.34%；归母净利润为 0.19 亿元，同比 22 年的-0.21 亿元扭亏为盈，较 19

年同期+27.62%；扣非归母净利润 0.17 亿元，同比 22 年的-0.22 亿元扭亏为

盈，较 19 年同期+14.06%。受疫情扰动影响，公司 2022 年营收及归母净利润

同比下滑；2023Q1，疫情扰动减小，居民出行半径提升，旅游行业需求回暖，

叠加一季度春节旅游高峰期助推旅游行业景气度提升及公司酒店矩阵进一步完

善，公司 2023Q1 营收表现超越 19 年同期水平，归母净利润扭亏为盈。 

➢ 休闲度假属性逐步凸显，酒店矩阵拓展响应多日游需求。2022 年，公司在

各项目改进创新上集中发力，海洋世界项目结合科普知识与科技元素提档换新，

水世界项目增加亲子/童玩产品，夜公园项目发力推动暑期旺季客流高增，契合

“双减”政策驱动下逐渐增长的亲子/研学游需求及《国民旅游休闲发展纲要

（2022-2030）》指导下快速崛起的休闲度假游需求，景区经营模型有效改善。

此外，2023 年初至今，公司旗下酒店新增御水温泉·森/遇·碧波园及遇·湖林里酒

店，旗下酒店客流容量进一步扩大，有效承接景区休闲度假旅游客群。2022 年

公司酒店业务营收 1.43 亿元/yoy+15.25%。已超越山水园/南山竹海景区业务

收入成为营收第一大贡献点，2023 年“酒店矩阵继续扩张+降本增效推进”将推

动利润表现持续向好。 

➢ 长三角中心区位优势显著，“五一”假期客流有望突破。根据携程数据，截至

4 月 6 日，报名“五一”长途旅游的订单占比超六成，长线旅游订单同比去年增长

811%；上海、南京、杭州报名较为火爆。我们认为，天目湖旅游度假区位处江

苏省内、长三角中心地带，与上海、南京及杭州三地间车程均不超过三小时，周

边高速公路及高铁线路发达，契合居民旅游长线游和周边游需求，且景区本身休

闲度假与研学游属性也将成为客流引流亮点，“五一“旅游高峰带动下景区知名

度/复游率有望提升。 

➢ 投资建议：短期关注三大方向：1）天目湖位处长三角中心地带，符合长三

角三省一市周边游需求，区位交通优势显著，在短途游复苏阶段有望表现良好；

2）公司酒店矩阵持续壮大，推动公司业绩表现向好。3）“双减”政策驱动下近年

亲子游热度上行，二三季度景区客流有望受亲子游需求驱动。长期聚焦四大增长

点：1）沪苏湖铁路预计 2024 年完工，天目湖上海客流有望增长；2）溧阳市全

域旅游规划不断推进，天目湖有望获溧阳市客流分流红利；3）动物王国项目已

全面启动，建成后有望成为公司利润新增长点。4）公司二次消费韧性充足，商

品销售及体验类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 1.96/2.48/3.02 亿元，对应 23-25 年 PE 为 27/22/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复，项目建设不及预期。   
[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  696  800  910  

增长率（%） -12.0  89.0  14.9  13.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 20  196  248  302  

增长率（%） -60.6  864.3  26.4  22.1  

每股收益（元） 0.11  1.05  1.33  1.62  

PE 264  27  22  18  

PB 4.5  3.9  3.3  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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  696  800  910   成长能力（%）     

营业成本 235  233  239  248   营业收入增长率 -11.96  88.97  14.90  13.67  

营业税金及附加 1  9  10  11   EBIT 增长率 -69.17  1108.28  25.51  21.32  

销售费用 41  72  80  87   净利润增长率 -60.57  864.30  26.42  22.11  

管理费用 78  98  111  125   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 36.24  66.61  70.16  72.75  

EBIT 25  299  375  455   净利润率 5.51  28.12  30.93  33.23  

财务费用 -1  -2  -2  -4   总资产收益率 ROA 1.29  10.57  11.59  12.18  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 1.71  14.15  15.18  15.64  

投资收益 1  2  3  4   偿债能力         

营业利润 28  303  380  462   流动比率 2.03  2.64  3.72  5.06  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.96  2.59  3.67  5.01  

利润总额 26  302  379  461   现金比率 1.91  2.54  3.61  4.75  

所得税 5  75  94  114   资产负债率（%） 18.41  18.35  15.83  13.57  

净利润 21  227  285  347   经营效率     

归属于母公司净利润 20  196  248  302   应收账款周转天数 7.60  4.87  5.13  5.28  

EBITDA 137  416  502  592   存货周转天数 8.80  7.72  6.98  5.81  

           总资产周转率 0.23  0.41  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  614  867  1,134   每股收益 0.11  1.05  1.33  1.62  

应收账款及票据 8  11  12  15   每股净资产 6.38  7.43  8.76  10.38  

预付款项 6  5  5  5   每股经营现金流 0.61  2.14  2.23  2.36  

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  52   估值分析         

流动资产合计 391  640  893  1,209   PE 264  27  22  18  

长期股权投资 10  10  10  10   PB 4.5  3.9  3.3  2.8  

固定资产 915  943  974  1,004   EV/EBITDA 36.45  11.40  8.95  7.13  

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  1,852  2,136  2,482             

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  227  285  347  

其他流动负债 68  90  92  95   折旧和摊销 112  117  127  137  

流动负债合计 192  242  240  239   营运资金变动 -22  48  -2  -50  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 114  399  416  440  

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  340  338  337   投资活动现金流 -142  -143  -155  -164  

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

少数股东权益 97  129  167  212   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,285  1,512  1,798  2,145   筹资活动现金流 -8  -9  -9  -9  

负债和股东权益合计 1,575  1,852  2,136  2,482   现金净流量 -36  247  252  267  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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