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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 53.03 元

总市值/流通市值 14142/14142 百万元

52周最高价/最低价 60.67/22.47 元

近 3 个月日均成交额 387.12 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

《长白山（603099.SH）-三季度天气因素扰动业绩，蓄力新一轮

冰雪季》 ——2024-10-29

《长白山（603099.SH）-二季度扩充产能拖累利润率，重点跟踪

暑期下半程客流表现》 ——2024-08-08

《长白山（603099.SH）-2023 年净利润较 2019 年增长 83%，双

旺季值得期待》 ——2024-03-23

《长白山（603099.SH）-全国冰雪游热潮提前，长白山积极提振

淡季经营》 ——2023-12-12

《长白山（603099.SH）-前三季度净利润显著超 2019 年，积极

布局淡季冰雪旅游市场》 ——2023-10-27

公司上半年业绩处于预告区间中值，天气扰动下利润转亏。2025H1公司营收

2.4 亿元/-7.4%，归母净利润-205 万元/-109.8%，扣非净利润-223 万元

/-108.2%，处业绩预告中值附近。Q1/Q2 收入分别 1.29/1.07 亿元，同比

+0.73%/-15.7%；归母净利润分别440/-645万元，同比-58.9%/-162.4%；扣

非净利润分别439/-662万元，同比-62.1%/-142.8%。上半年利润转亏预计

一是受天气扰动，景区及核心景点关闭天数增加，Q1/Q2客流同比+3%/-10%；

二是去年下半年职工工资普调及社保基数上调导致人工成本增加等影响。

暑期客流强劲复苏，三季度核心旺季利润有支撑。7-8月长白山主景区共接

待游客163万人次/+26%，公司暑期前主动提升景区客流承载上限，受益于

避暑需求及“817稻米节”IP活动带动，暑期客流持续高位运行，预计旺季

利润有支撑（2024年 Q3净利润占全年88%）。根据年初长白山区工作会议

报告，2025年景区接待客流目标400万人次，同比增长17.3%；目前1-8月

景区实际接待客流267万人次，同比增长11.7%。

展望后续，一看政策端，国家积极提振冰雪经济，带动旅游传统淡季。自冬

奥会后，冰雪需求逐步释放，而冰雪经济代表对淡季旅游市场提供有效供给

激发需求的发展思路。国务院办公厅此前发布《关于以冰雪运动高质量发展

激发冰雪经济活力的若干意见》指出，到2027年我国冰雪经济总规模达到

1.2万亿元，2030年达到1.5万亿元；近期又印发《关于释放体育消费潜力

进一步推进体育产业高质量发展的意见》再次提出培育壮大冰雪经济。

二看交通端，国庆前高铁通车成重要催化，机场扩容便利长线客群。继长白

山首条高铁敦白线于2021年末开通后，沈白高铁预计于今年9月底开通运

营，开通后将大幅缩短外部交通时间（北京至长白山约4小时，沈阳至长白

山约1.5小时），预计年输送旅客超千万人次。此前首条高铁开通后长春至

长白山时间缩短至2.5小时，2019年长白山普铁客流12万人次，2022-2024

年高铁开通后客流分别实现23/86/128万，景区客流在疫后也逐年创新高。

此外配合国道331全线贯通也将增强北、西、南坡客流贯通，预计对周末、

小长假及冬季冰雪季客流有带动作用。针对中长线客群，长白山机场二期航

站楼于今年6月正式启动，旅客承载量从65万扩充至180万，较此前2024

年吞吐量58万人次进一步打开天花板上限。

三看公司定增项目稳步推进，为未来成长蓄力。公司非公开发行股票项目已

获证监会同意，2.36亿元募集资金将主要投向火山温泉部落二期及交通设备

提升项目。火山温泉部落二期项目计划于2025年竣工投入使用，正由公司

自有资金先行投入，规划新增约400间客房，定位略低于现有皇冠假日酒店，

旨在与一期项目形成互补，进一步发挥公司对聚龙火山温泉的独家运营优

势，并承接政策、交通改善下的流量红利与冰雪旅游需求。

风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。

投资建议：考虑上半年业绩表现，暂下调公司2025-2026 年归母净利润为

1.8/2.2/2.6亿元（此前2024年10月外发报告预测2025-2026年为2.0/2.3

亿元），最新股价对应PE为78/65/55x。7-8月暑期旺季客流景气回升，显

示长白山作为避暑胜地的吸引力。展望未来，政策大力倡导提振冰雪经济、

沈白高铁开通触达核心客源地、公司积极扩容景区共同抬升市场对于公司一
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年双旺季的中线成长预期。短期交通改善有望带动客流边际验证，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 620 743 816 936 1,051

(+/-%) 218.7% 19.8% 9.8% 14.7% 12.2%

净利润(百万元) 138 144 181 218 255

(+/-%) -340.6% 4.5% 25.4% 20.3% 17.1%

每股收益（元） 0.52 0.54 0.68 0.82 0.96

EBIT Margin 29.5% 28.8% 29.9% 30.8% 31.8%

净资产收益率（ROE） 13.3% 12.4% 14.0% 15.1% 15.7%

市盈率（PE） 102.4 98.0 78.2 65.0 55.5

EV/EBITDA 60.1 51.8 44.0 37.5 32.9

市净率（PB） 13.61 12.17 10.97 9.81 8.73

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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公司上半年业绩处于预告区间中值，天气扰动下利润转亏。2025H1公司营收2.4亿元

/-7.4%，归母净利润-205万元/-109.8%，扣非净利润-223万元/-108.2%，处业绩预告

中值附近。Q1/Q2 收入分别 1.29/1.07 亿元，同比+0.73%/-15.7%；归母净利润分别

440/-645 万元，同比-58.9%/ -162.5%；扣非净利润分别 439/662 万元，同比

-62.1%/-142.8%。上半年利润转亏预计一是受天气扰动，景区及核心景点关闭天数增

加，Q1/Q2客流同比+3%/-10%；二是去年下半年职工工资普调及社保基数上调导致人

工成本增加等影响。

图1：公司单季度营收（万元）及同比增速 图2：公司单季度归母及扣非利润（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

暑期客流强劲复苏，三季度核心旺季利润有支撑。7-8月长白山主景区共接待游客163

万人次/+26%，公司暑期前主动提升景区客流承载上限，受益于避暑需求及“817稻米

节”IP活动带动，暑期客流持续高位运行，预计旺季利润有支撑（2024年 Q3净利润

占全年88%）。根据年初长白山区工作会议报告，2025年景区接待客流目标400万人

次，同比增长17.3%；目前1-8月景区实际接待客流267万人次，同比增长11.7%。

展望后续，一看政策端，国家积极提振冰雪经济，带动旅游传统淡季。自冬奥会后，

冰雪需求逐步释放，而冰雪经济代表对淡季旅游市场提供有效供给激发需求的发展思

路。国务院办公厅此前发布《关于以冰雪运动高质量发展激发冰雪经济活力的若干意

见》指出，到2027年我国冰雪经济总规模达到1.2万亿元，2030年达到1.5万亿元；

近期又印发《关于释放体育消费潜力进一步推进体育产业高质量发展的意见》再次提

出培育壮大冰雪经济。

二看交通端，国庆前高铁通车成重要催化，机场扩容便利长线客群。继长白山首条高

铁敦白线于2021年末开通后，沈白高铁预计于今年9月底开通运营，开通后将大幅缩

短外部交通时间（北京至长白山约4小时，沈阳至长白山约1.5小时），预计年输送

旅客超千万人次。此前首条高铁开通后长春至长白山时间缩短至2.5小时，2019年长

白山普铁客流12万人次，2022-2024年高铁开通后客流分别实现23/86/128万，景区

客流在疫后也逐年创新高。此外配合国道331全线贯通也将增强北、西、南坡客流贯

通，预计对周末、小长假及冬季冰雪季客流有带动作用。针对中长线客群，长白山机

场二期航站楼于今年6月正式启动，旅客承载量从65万扩充至180万，较此前2024

年吞吐量58万人次进一步打开天花板上限。

三看公司定增项目稳步推进，为未来成长蓄力。公司非公开发行股票项目已获证监会

同意，2.36亿元募集资金将主要投向火山温泉部落二期及交通设备提升项目。火山温

泉部落二期项目计划于2025年竣工投入使用，正由公司自有资金先行投入，规划新增

约400间客房，定位略低于现有皇冠假日酒店，旨在与一期项目形成互补，进一步发

挥公司对聚龙火山温泉的独家运营优势，并承接政策、交通改善下的流量红利与冰雪

旅游需求。
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风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。

投资建议：考虑上半年业绩表现，暂下调公司2025-2026年归母净利润为1.8/2.2/2.6

亿元（此前2024年 10月外发报告预测2025-2026年为2.0/2.3亿元），最新股价对

应PE为78/65/55x。7-8月暑期旺季客流景气回升，显示长白山作为避暑胜地的吸引

力。展望未来，政策大力倡导提振冰雪经济、沈白高铁开通触达核心客源地、公司积

极扩容景区共同抬升市场对于公司一年双旺季的中线成长预期。短期交通改善有望带

动客流边际验证，维持“优于大市”评级。

图3：长白山景区月度客流情况 图4：长白山景区客流及公司客单价恢复季度表现

资料来源：长白山管委会、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

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

元 亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603099.SH 长白山 53 141 0.59 0.68 0.82 0.96 90 78 65 55 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 15 77 0.45 0.50 0.56 0.62 33 29 26 23 优于大市

300144.SZ 宋城演艺 9 239 0.40 0.43 0.50 0.55 23 21 18 17 优于大市

600054.SH 黄山旅游 12 91 0.43 0.44 0.49 0.53 29 28 25 23 优于大市

603136.SH 天目湖 14 37 0.39 0.47 0.55 0.61 35 29 25 22 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 （注：EPS按最新股本计算）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 211 287 250 386 556 营业收入 620 743 816 936 1051

应收款项 62 80 130 149 167 营业成本 354 434 459 519 576

存货净额 13 16 21 24 27 营业税金及附加 6 6 7 8 9

其他流动资产 43 62 41 47 53 销售费用 21 24 27 32 36

流动资产合计 329 445 442 605 802 管理费用 57 66 79 89 95

固定资产 688 799 922 932 935 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 174 169 163 157 151 财务费用 3 2 2 1 (2)

投资性房地产 40 34 34 34 34 投资收益 (0) 0 3 3 3

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 1232 1447 1561 1729 1922 其他收入 2 (2) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 17 99 100 100 100 营业利润 182 210 245 290 340

应付款项 39 52 21 24 27 营业外净收支 (1) (11) (10) 0 0

其他流动负债 75 81 98 110 122 利润总额 181 199 235 290 340

流动负债合计 131 231 219 234 249 所得税费用 43 55 54 73 85

长期借款及应付债券 58 42 42 42 42 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 4 12 12 12 12 归属于母公司净利润 138 144 181 218 255

长期负债合计 62 54 54 54 54 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 193 285 273 288 303 净利润 138 144 181 218 255

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1039 1162 1289 1441 1619 折旧摊销 55 64 84 97 104

负债和股东权益总计 1232 1447 1561 1729 1922 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3 2 2 1 (2)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 44 (7) (47) (13) (12)

每股收益 0.52 0.54 0.68 0.82 0.96 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.01 0.09 0.20 0.24 0.29 经营活动现金流 237 202 218 302 347

每股净资产 3.90 4.36 4.83 5.40 6.07 资本开支 0 (171) (201) (101) (101)

ROIC 13.41% 13.00% 14% 16% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13.29% 12.41% 14% 15% 16% 投资活动现金流 0 (171) (201) (101) (101)

毛利率 43% 42% 44% 45% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 29% 30% 31% 32% 负债净变化 (17) (17) 0 0 0

EBITDA Margin 38% 37% 40% 41% 42% 支付股利、利息 (4) (24) (54) (65) (76)

收入增长 219% 20% 10% 15% 12% 其它融资现金流 (53) 125 1 0 0

净利润增长率 -341% 4% 25% 20% 17% 融资活动现金流 (93) 44 (53) (65) (76)

资产负债率 16% 20% 17% 17% 16% 现金净变动 144 76 (36) 136 170

股息率 0.0% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 67 211 287 250 386

P/E 102.4 98.0 78.2 65.0 55.5 货币资金的期末余额 211 287 250 386 556

P/B 13.6 12.2 11.0 9.8 8.7 企业自由现金流 0 42 24 199 242

EV/EBITDA 60.1 51.8 44.0 37.5 32.9 权益自由现金流 0 150 23 199 244

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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