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天目湖（603136.SH）2023 年一季度业绩预告点评     

Q1 利润表现亮眼，看好五一假期客流突破 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

➢ 天目湖发布 2023 年一季度业绩预告。天目湖发布 2023 年一季度业绩预
告，预计 23Q1 实现归母净利润 1800 万元-2100 万元，22Q1 为亏损 2149.03
万元；预计 23Q1 实现扣非归母净利润 1560 万元-1860 万元，22Q1 为亏损
2248.36 万元。公司一季度把握复苏机遇，积极对外宣传并拓展市场，推出各项
优惠活动，促进一站式目的地整体消费，经营管理成效较为明显，使一季度业绩
同比扭亏为盈。 

➢ 区位优势显著，“五一”有望实现客流突破。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%；
“五一”本地游订单同比增长相对较小；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，上海、南京及杭州驾
车到天目湖旅游度假区所需时间均不超过三小时，契合江浙沪三省短途游及其他
省份长途游需求，且观光游为主的业态适合春季踏青出行，“五一”假期旅游市
场景气度回升的大环境下较其他景区更易成为客流聚集点。 

➢ 酒店矩阵持续扩张，承接景区客流打造第二成长曲线。截至 2023 年 4 月 9
日，公司旗下酒店数量七家，较 19 年末增加四家，包括高端酒店项目“御水温
泉·竹溪谷”及遇系列酒店“遇·天目湖”、“遇·十四澜”和“遇·碧波园”，各酒
店景区内分布位置优异，有效承接公司御水温泉及水世界两大季节性特色项目客
流，通过酒店业务扩张打造第二成长曲线。 

➢ 溧阳市政府将成实控人，未来有望多方位赋能助力公司发展。2023 年 3 月
14 日，天目湖发布《关于股东签署股份转让协议暨控制权拟变更的提示性公告》，
公司控股股东孟广才先生拟签署股份转让协议，向溧阳市城市建设发展集团有限
公司转让其持有的 12,169,500 股（占公司总股本的 6.53%）公司股份。股权转
让协议签署后，溧阳城发将成为公司最大股东，由于溧阳城发为溧阳市政府全资
子公司，溧阳市政府将成为公司实控人。溧阳市政府近年发力打造旅游城市，以
“全域旅游，文旅蓄势”为发展理念塑造旅游地标，并通过各类优惠政策/宣传活
动引流，如 23 年 3 月发放覆盖市内酒店民宿、景区门票、旅行社线路及本地玩
乐等门类的文旅消费券促市内旅游业务发展。而天目湖景区作为溧阳市全域旅游
发展的重要拼图，实控人变更后有望在渠道宣传、交通网络搭建、景区内布局优
化及酒店矩阵拓展上获得溧阳市政府更多支持。 

➢ 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）遇·碧波园酒店开业，春节期间客流表现良好，公司酒店矩阵持续壮大，将持
续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 22-24 年归母净利润分别为 0.21/1.91/2.40 亿元，
对应 22-24 年 PE 为 284/31/24X，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 419  381  672  763  

增长率（%） 11.9  -9.0  76.3  13.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 52  21  191  240  

增长率（%） -6.2  -60.1  829.2  25.5  

每股收益（元） 0.28  0.11  1.03  1.29  

PE 113  284  31  24  

PB 5.0  4.9  4.2  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 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） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 419  381  672  763   成长能力（%）     

营业成本 209  231  209  212   营业收入增长率 11.86  -9.01  76.33  13.58  

营业税金及附加 5  5  8  9   EBIT 增长率 -10.01  -58.49  776.69  23.57  

销售费用 54  48  74  80   净利润增长率 -6.17  -60.10  829.24  25.48  

管理费用 77  68  92  103   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 50.03  39.32  68.95  72.18  

EBIT 80  33  292  361   净利润率 12.30  5.39  28.43  31.41  

财务费用 -0  1  1  -1   总资产收益率 ROA 3.21  1.28  10.75  11.54  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 4.40  1.73  13.83  14.78  

投资收益 2  2  4  4   偿债能力         

营业利润 87  35  294  366   流动比率 1.74  1.74  3.08  4.15  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.66  1.65  2.99  4.06  

利润总额 86  34  294  366   现金比率 1.63  1.64  2.91  4.05  

所得税 26  10  73  91   资产负债率（%） 20.80  19.57  14.79  13.90  

净利润 61  24  220  275   经营效率     

归属于母公司净利润 52  21  191  240   应收账款周转天数 8.95  4.36  3.36  2.58  

EBITDA 181  141  407  483   存货周转天数 11.12  11.08  10.95  10.13  

           总资产周转率 0.26  0.24  0.40  0.40  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 403  376  516  823   每股收益 0.28  0.11  1.03  1.29  

应收账款及票据 7  2  11  0   每股净资产 6.28  6.39  7.41  8.70  

预付款项 5  5  4  3   每股经营现金流 0.74  0.67  1.52  2.36  

存货 6  8  5  7   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 9  9  11  9   估值分析         

流动资产合计 430  399  546  842   PE 113  284  31  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  4.9  4.2  3.6  

固定资产 926  961  981  985   EV/EBITDA 30.06  38.63  13.07  10.39  

无形资产 110  111  113  115   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,172  1,208  1,230  1,235            

资产合计 1,602  1,607  1,776  2,077             

短期借款 80  80  80  80   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 78  82  45  81   净利润 61  24  220  275  

其他流动负债 90  67  52  42   折旧和摊销 101  108  115  122  

流动负债合计 248  229  177  203   营运资金变动 -28  -14  -59  37  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 137  125  282  439  

其他长期负债 86  86  86  86   资本开支 -156  -145  -138  -128  

非流动负债合计 86  86  86  86   投资 0  0  0  0  

负债合计 333  315  263  289   投资活动现金流 -154  -143  -134  -124  

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

少数股东权益 99  103  132  167   债务募资 -66  0  0  0  

股东权益合计 1,269  1,293  1,513  1,788   筹资活动现金流 -126  -9  -9  -9  

负债和股东权益合计 1,602  1,607  1,776  2,077   现金净流量 -143  -26  140  307  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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