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国资成为新实控人，开启发展新阶段
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事项：

公司公告：公司实控人孟广才先生与溧阳城发签署了《股份转让协议》，拟将其持有的 12,169,500 股（占

公司目前总股本的 6.53%）公司股份转让给溧阳城发，转让价款为 3.61 亿元人民币，转让价格为 29.67 元

/股。本次权益变动完成后，溧阳城发成为上市公司控股股东，溧阳市人民政府成为公司实际控制人。

国信社服观点：1)实控人变更，溧阳国资将成为公司新实控人（未来 9 名董事席位中国资预计占 5 席，但

承诺维持现有经营管理团队不变且重大事项需 2/3 董事通过）。作为资源性景区，国资主导未来预计有望

加大区域内资源支持，与公司优秀的市场运营能力互补，公司后续发展有望进入新阶段；2)过去三年，主

营业务扩容升级，酒店房量增 50%+且升级显著，景区休闲度假改造提升，疫后长三角出行需求释放下复

苏成长可期，且未来仍有南山小寨二期，动物王国项目等增量看点。3)投资建议：参考近期复苏跟踪，我

们上调公司 22-24 年 EPS 至 0.11/0.82/1.02 元(此前预计0.06/0.68/0.92 元)，对应 23-24 PE37/30x，

未来不排除恢复超预期可能性。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。

评论：

 实控人变更，溧阳国资将成为公司新实控人

国资逐步入股，成为公司新实际控制人。根据公司公告，公司实际控制人孟广才先生与溧阳城发签署了《股

份转让协议》，拟将其持有的 12,169,500 股（占公司目前总股本的 6.53%）公司股份转让给溧阳城发，转

让价款为 3.61 亿元人民币，转让价格为 29.67 元/股。本次协议转让完成后，孟广才先生的持股比例从

26.13%减少至 19.60%，溧阳城发持有的公司股份将由 20.32%增加至 26.86%。

图1：股权变化图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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本次权益变动完成后，孟广才先生持股 36,508,700 股，占比 19.60%；溧阳城发持股 50,030,200 股，占比

26.86%，溧阳城发成为上市公司控股股东，溧阳市人民政府成为公司实际控制人。

本次交易后，公司目前 9名董事会席位（包括 6名非独立董事和 3名独立董事）中，国资可提名 5 名候选

人（3 名非独董，2 名独立董事），上市公司经营管理团队保持不变。同时明确，对投资、利润分配及聘

任解聘总裁等重大事项，董事会需 2/3 通过方可执行。

 公司系基于一定自然资源深度运营开发的优秀案例，国资控股有助于加速其后续区域内资源支持

公司系基于天目湖景区深耕运营的良好范例。公司最早成立于 1992 年，立足天目湖景区优质资源（长三

角区域，集山、水、竹海、温泉等一体），持续丰富助力客流和收入增长；2003 年改制后持续深耕；2013

年，天目湖景区获评国家 5A 级景区。2019 年公司收入 5.03 亿元，归母业绩 1.24 亿元，净利率约 25%，

经营效率在景区公司中较为领先。但过往由于民企背景的特点，在获取进一步优势资源方面也有一定不足，

对其进一步扩张等也相对不利。

图3：天目湖景区 图4：南山竹海

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2021 年 9 月和 2022 年 3 月，溧阳城发先后以 4.32 亿元、3.24 亿元，受让实际控制人孟广才先生 2163 万

股、1623 万股，合计持股 20.32%，成为公司第二大股东。国资入股后，对其积极支持，一是重磅动物王

国项目由国资投建，但未来由上市公司进行运营管理；二是在区域营销、补贴等方面积极支持；三是国资

天目湖集团旗下的天目湖华天地块及水悦山庄地块项目等也委托上市公司进行筹备咨询等，未来也不排除

进一步由上市公司经营介入。

我们认为，在国资希望继续做大做强企业、打造溧阳当地名片的背景下，未来国资区域内资源优势与公司

原有机制优势有望互补，进一步推动协同发展。公司公告也明确表示，溧阳城发将协调其自身优质资源，

充分发挥与公司业务发展的协同效应，提升公司核心竞争力，推动公司的长期健康稳定发展，进一步提升

公司持续经营成长。

 2022Q4 承压下，公司经营仍相对稳健

公司此前发布 2022 年业绩预告：预计 2022 年归母业绩 1800-2200 万元，同比减少 57.28%-65.05%；预计

2022 年扣非业绩 1000-1350 元，同比减少 68.44%-76.63%。其中非经常性损益对应 800-850 万，主要系政

府补助 500 多万元影响。

2022Q4 业绩较良好。据此推算，2022Q4 公司归母净利润 1552~1952 万元，同比增长 104%~157%；扣非业绩

1219-1569 万元，同比增长 339%~465%。虽然 2021Q4 业绩基数较低，但对比 2019Q4 和 2020Q4 公司扣非业

绩各为 872、1120 万，考虑 2022Q4 疫情影响，上述表现可圈可点，预计主要系公司产品升级及良好的费

用优化等带动。
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图5：2017-2022 年公司收入和业绩表现 图6：公司 2022Q4 经营表现仍良好

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 过去三年景区扩容提质升级，疫后长三角出行需求释放下复苏成长可期

过去三年，公司持续深耕扩容，一是酒店扩容升级，二是景区持续改造，三是持续效率优化。

酒店升级显著，且房量增长 50%+。2019 年公司旗下合计三个酒店：御水温泉度假酒店（240 间客房）、南

山竹海客栈（160 多间客房）和温泉客栈（40 间客房）。近三年，公司新增竹溪谷酒店（120 间客房）、

遇·天目湖酒店（81 间客房）和遇·十四澜酒店（14 间客房），此外还包括风系列酒店及遇·碧波园等

推出，总体房量有望从疫情前的 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，且在疫情企稳期表现突出，收益贡献可观。鉴于此，在目前全面放开下，

不考虑其他反复影响，我们预计公司今年酒店收入有望较 2019 年翻倍以上增长。

景区持续改造，春节期间在景区免票下收入仍超疫情前。公司疫情下对御水温泉、水公园、南山景区等持

续改造升级，包括推出夜游项目等。目前南山小寨二期还在积极推进中。今年春节在两大 5A 景区免门票

基础上，公司景区收入仍然实现收入超 2019 年的情况，其中度假休闲型产品的复苏程度高于观光型产品。

南山竹海景区和御水温泉景区，同比较 2019 年增长，仅观光型的山水园景区表现不及 2019 年。

全面效率提升。疫情下公司进一步优化运营管理，全面提质增效。以 2022Q3 为例，公司期间费用率同比

-16.47pct，较 2019 年同期-1.08pct，其中 Q3 管理、销售费用率同比分别-9.29/-7.91pct，较 2019Q3 分

别-1.02/-1.19pct。总体来看，疫情反复中，公司营销投放更加精准，运营管理更加精细化，费用优化成

效显著。此外 2022Q4 外围承压下的经营仍稳健可部分验证。

图7：酒店客房量 图8：公司 2022Q3 费用率变化比较

资料来源：公司官网等，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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中线来看，公司积极打造“中国一站式旅游模式实践者”，一看南山小寨二期建设与扩容，二是在天目湖

根据地持续丰富，包括中长线动物王国等项目打造，同时也会积极全国范围内争取外延机会。

 投资建议：国资将成实控人，公司开启新阶段，维持“买入”评级

实控人变更，溧阳国资将成为公司新实控人（未来 9名董事席位中国资预计占 5席，但承诺维持现有经营

管理团队不变且重大事项需 2/3 董事通过），国资主导未来有望加大区域内资源支持，与公司优秀的市场

运营能力互补，公司后续发展有望进入新阶段。疫情三年，主营业务扩容升级，酒店房量增 50%+且升级

显著，景区休闲度假改造提升，疫后长三角出行需求释放下复苏成长可期，且未来仍有南山小寨二期，动

物王国项目等增量看点。参考近期复苏跟踪，我们上调公司 22-24 年 EPS 至 0.11/0.82/1.02 元(此前

预计 0.06/0.68/0.92 元)，对应 23-24PE37/30x，未来不排除恢复超预期可能性。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

疫情可能反复，外延扩张可能节奏较慢、新项目不及预期，国企背景下可能导致激励不充分等。

相关研究报告：

《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

《天目湖-603136-2021 年中报点评：中报优秀符合预期，短期扰动不改中线内生及外延逻辑》 ——

2021-08-16

表：可比公司估值表

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE 投资评

级2022/3/9 亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

603136.SH 天目湖 30.43 56.69 0.28 0.11 0.83 1.02 109 288 37 30 买入

600138.SH 中青旅 14.79 107.06 0.03 -0.22 0.46 0.75 505 -67 32 20 买入

300144.SZ 宋城演艺 15.64 408.94 0.12 0.00 0.40 0.63 130 3977 39 25 买入

600054.SH 黄山旅游 11.88 86.65 0.06 -0.16 0.27 0.43 198 -74 44 28 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 546 403 400 450 594 营业收入 374 419 316 609 712

应收款项 15 9 7 13 16 营业成本 177 209 194 213 240

存货净额 6 6 5 6 7 营业税金及附加 1 5 4 7 9

其他流动资产 16 12 13 24 28 销售费用 59 54 31 67 74

流动资产合计 583 430 425 493 645 管理费用 72 77 66 81 93

固定资产 850 928 1010 1081 1113 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 114 110 106 103 99 财务费用 16 (0) 2 3 2

投资性房地产 62 135 135 135 135 投资收益 14 2 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1609 1602 1675 1812 1991 其他收入 24 11 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 135 87 170 150 150 营业利润 87 87 21 240 296

应付款项 70 78 63 71 82 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 118 82 64 84 97 利润总额 87 86 21 240 296

流动负债合计 324 248 296 305 328 所得税费用 22 26 (1) 60 74

长期借款及应付债券 224 0 0 0 0 少数股东损益 10 9 2 25 31

其他长期负债 15 86 96 106 116 归属于母公司净利润 55 52 20 154 191

长期负债合计 239 86 96 106 116 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 563 333 392 411 444 净利润 55 52 20 154 191

少数股东权益 94 99 100 110 123 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 952 1170 1183 1291 1425 折旧摊销 72 95 102 113 123

负债和股东权益总计 1609 1602 1675 1812 1991 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 16 (0) 2 3 2

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 21 (21) (21) 20 26

每股收益 0.47 0.28 0.11 0.83 1.02 其它 (6) 1 1 10 12

每股红利 0.76 0.25 0.03 0.25 0.31 经营活动现金流 141 127 102 296 353

每股净资产 8.17 6.28 6.35 6.93 7.65 资本开支 0 (169) (181) (181) (151)

ROIC 3.24% 3.97% 2% 12% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.77% 4.40% 2% 12% 13% 投资活动现金流 0 (169) (181) (181) (151)

毛利率 53% 50% 39% 65% 66% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% 7% 39% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 40% 39% 58% 59% 支付股利、利息 (89) (46) (6) (46) (57)

收入增长 -26% 12% -25% 93% 17% 其它融资现金流 288 (9) 82 (20) 0

净利润增长率 -56% -6% -62% 683% 24% 融资活动现金流 111 (101) 76 (66) (57)

资产负债率 41% 27% 29% 29% 28% 现金净变动 252 (143) (3) 50 144

股息率 1.6% 0.8% 0.1% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 294 546 403 400 450

P/E 64.6 110.1 288.4 36.8 29.7 货币资金的期末余额 546 403 400 450 594

P/B 3.7 4.8 4.8 4.4 4.0 企业自由现金流 0 (43) (78) 131 220

EV/EBITDA 30.0 35.7 49.3 17.2 14.6 权益自由现金流 0 (52) 3 110 219

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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