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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 11.64 元

总市值/流通市值 3144/3144 百万元

52周最高价/最低价 22.89/9.11 元

近 3 个月日均成交额 52.57 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）-2023 年利润创新高并加强分红，不断推

进新项目建设》 ——2024-05-05

《天目湖（603136.SH）-三季度经营表现平稳，国资入主未来资

源整合成长可期》 ——2023-11-02

《天目湖（603136.SH）-上半年经营稳步复苏，国资入主有望强

化区域资源整合成长》 ——2023-09-01

《天目湖（603136.SH）-一季度靓丽复苏，多储备项目推进助力

成长》 ——2023-04-28

《天目湖（603136.SH）-国资成为新实控人，开启发展新阶段》

——2023-03-13

第三季度公司收入和归母业绩同比下滑承压。2024Q3，公司实现收入1.41

亿元/-26.50%；实现归母/扣非净利润0.33/0.32亿元，同降42.96%/41.38%，

逊于我们此前业绩前瞻的预测。前三季度，公司实现收入4.04亿/-14.77%；

归母/扣非业绩0.85/0.83亿元，同比各降28.84%/27.36%，整体承压。

天气因素、消费环境、出境游分流等因素直接影响第三季度表现。公司定位

一站式休闲旅游目的地，辐射江浙沪等周边客群为主，部分项目定位中高端。

今年暑期，因江浙沪区域高温及极端天气扰动，导致公司景区客流及收入承

压，消费环境和出境游分流也影响中高端酒店等项目表现。鉴于此，公司Q3

收入下滑超20%，较上半年收入-7%承压加剧；其中我们预计酒店等业务收入

降幅相对大于景区降幅（去年暑期酒店房价基数较高等影响）。同时，由于

景区、酒店等业务部分经营成本费用相对刚性，Q3毛利率同比下降5.75pct，

期间费率增2.35pct，导致公司Q3归母净利润承压相对更显著。

跟踪消费趋势变化，储备项目持续推进，关注后续交通改善。暑期旺季天气

扰动和消费环境等对公司今年经营产生不利影响，但展望后续，公司储备项

目推进、区域交通改善等仍有望带来中线看点：1、今年底，沪苏湖高铁有

望通车，溧阳到上海高铁时间有望从2小时缩短至约1小时，有助于后续客

流增长；2、公司与天目湖镇共同推进平桥石坝区域开发与合作，逐步开启

平桥石坝公园委托管理及漂流项目等相关工作；3、后续南山小寨二期、御

水温泉三期等储备项目值得期待，2026年动物王国项目有望带来新看点。同

时，国企背景下，公司立足休闲游目的地一站式深耕优化，预计景区乃至周

边资源整合有望进一步全面强化，助力其中长线成长。

风险提示：恶劣天气扰动，消费力恢复不及预期，新项目不及预期等。

投资建议：结合公司前三季度经营情况尤其旺季天气扰动拖累，并综合考虑

整体消费环境对中高端项目经营的影响，兼顾景区和酒店运营成本费用相对

刚性，我们下修2024-2026年公司景区和酒店等核心业务收入假设和毛利率

净利率假设（假设2024年各主业收入同比下滑，中高端定位项目下滑相对

突出，未来 2 年收入增速更趋稳健等，详见正文附表），进而下修公司

2024-2026年EPS至0.55/0.66/0.79元（2024年5月预测为0.85/10.00/1.17

元），对应PE21/18/15x。公司持续深耕一站式休闲度假目的地建设，具有

相对较优异的产品打造能力；地方国资入主后目前也逐步开始加强本地资源

开发协同，持续巩固和拓展项目接待能力，并坚持专业化、市场化管理模式，

综合其中长线成长潜力，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 369 630 533 570 644

(+/-%) -12.0% 70.9% -15.4% 7.1% 12.9%

净利润(百万元) 20 147 103 123 147

(+/-%) -60.6% 623.9% -29.9% 19.8% 18.7%

每股收益（元） 0.11 0.79 0.55 0.66 0.79

EBIT Margin 3.7% 32.8% 27.2% 30.8% 32.5%

净资产收益率（ROE） 1.7% 11.0% 7.3% 8.3% 9.2%

市盈率（PE） 106.8 14.8 21.0 17.6 14.8

EV/EBITDA 20.7 7.7 10.8 9.2 8.1

市净率（PB） 1.83 1.63 1.54 1.45 1.36

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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第三季度公司收入和归母业绩同比下滑承压。2024Q3，公司实现收入 1.41 亿元

/-26.50%；实现归母/扣非净利润 0.33/0.32 亿元，同降 42.96%/41.38%，逊于我

们此前业绩前瞻的预测。前三季度，公司实现收入 4.04 亿/-14.77%；归母/扣非

业绩 0.85/0.83 亿元，同比各降 28.84%/27.36%，整体承压。

图1：公司今年以来各季度收入和归母/扣非业绩表现 图2：公司前三季度收入和业绩表现

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

天气因素、消费环境、出境游分流等因素直接影响公司 Q3 表现。公司定位一站

式休闲旅游目的地，辐射江浙沪等周边客群为主，部分项目定位中高端。今年暑

期，因江浙沪区域高温及极端天气扰动，导致公司景区客流及收入承压，消费环

境和出境游分流也影响中高端酒店等项目表现。鉴于此，公司 Q3 收入下滑超 20%，

较上半年收入-7%承压加剧；其中我们预计酒店等业务收入降幅相对大于景区降幅

（去年暑期酒店房价基数较高等影响）。同时，由于景区酒店等业务部分经营成

本费用相对刚性，Q3 毛利率同比下降 5.75pct，期间费率增 2.35pct，导致公司

Q3 归母净利润承压相对更显著。

图3：公司期间费率变化趋势 图4：公司单季度毛利率和净利率变化趋势

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

跟踪消费趋势变化，储备项目持续推进，关注后续交通改善。暑期旺季天气扰动

和消费环境等对公司今年经营产生不利影响，但展望后续，公司储备项目推进、

区域交通改善等仍有望带来中线看点：1、今年底，沪苏湖高铁有望通车，溧阳到

上海高铁时间有望从 2小时缩短至约 1 小时，有助于后续客流增长；2、公司与天

目湖镇共同推进平桥石坝区域开发与合作，逐步开启开启平桥石坝公园委托管理

及漂流项目等相关工作；3、后续南山小寨二期、御水温泉三期等储备项目值得期

待，2026 年动物王国项目有望带来新看点。国企背景下，公司立足休闲游目的地

一站式深耕优化，预计景区乃至周边资源整合有望进一步全面强化，助力其中长
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线成长。

盈利预测调整：结合公司前三季度经营情况尤其旺季天气扰动拖累，并综合考虑

整体消费环境对中高端项目经营的影响和成本费用相对刚性，我们下修

2024-2026 年公司景区（山水园、南山竹海）和酒店等核心业务收入假设和毛利

率净利率假设，如下表所示。进而下修公司 2024-2026 年 EPS 至 0.55/0.66/0.79

元（此前为 0.85/10.00/1.17 元），对应 PE21/18/15x。

表1：天目湖主要业务拆分预测（供参考）

历史业务拆分 最新预测 原预测（2024 年 5 月初）

单位（万元，%） 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

山水园 16481 10843 12409 8646 17917 15328 16248 17970 18813 20130 21942

yoy 3% -34% 14% -30% 107% -14% 6% 11% 5% 7% 9%

南山竹海 13540 9406 10136 6971 14560 12710 13727 15375 16161 18424 21187

yoy 5% -31% 8% -31% 109% -13% 8% 12% 11% 14% 15%

御水温泉 5294 3753 3559 3195 4719 3917 4112 4524 5663 6682 7684

yoy -4% -29% -5% -10% 48% -17% 5% 10% 20% 18% 15%

酒店 9574 9262 12387 14277 20735 16889 17956 20715 20821 22941 27273

yoy 1% -3% 34% 15% 45% -19% 6% 15% 0% 10% 19%

水世界 1581 1249 392 1405 1271 1284 1387 1595 1602 1970 2364

yoy -5% -21% -69% 258% -9% 1% 8% 15% 26% 23% 20%

旅行社 1271 924 793 721 907 725 798 902 1070 1262 1452

yoy 3% -27% -14% -9% 26% -20% 10% 13% 18% 18% 15%

其他 2576 1987 2188 1643 2880 2405 2790 3292 3437 5083 6125

yoy 23% -23% 10% -25% 75% -17% 16% 18% 19% 48% 20%

总收入 50317 37424 41864 36857 62989 53259 57018 64371 67567 76493 88027

yoy 3% -26% 12% -12% 71% -15% 7% 13% 7% 13% 15%

毛利率 65% 53% 50% 36% 54% 54% 54% 55% 55% 56% 56%

毛利润 32865 19684 20942 13357 34225 28609 31056 35177 37162 42683 49207

归母净利润 12371 5488 5150 2031 14700 10279 12316 14805 15912 18616 21705

归母净利率 25% 15% 12% 6% 23% 19% 22% 23% 24% 24% 25%

资料来源：公司公告，WIND，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：维持“优于大市”投资评级。公司持续深耕一站式休闲度假目的地建

设，具有相对较优异的产品打造能力；地方国资入主后目前也逐步开始加强本地

资源开发协同，持续巩固和拓展项目接待能力，并坚持专业化、市场化管理模式，

综合其中长线成长潜力，维持“优于大市”评级。

风险提示：恶劣天气扰动，消费力恢复不及预期，新项目不及预期等。

表2：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 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603136.SH 天目湖 12 31 0.54 0.55 0.66 0.79 21 21 18 15 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 13 71 0.43 0.49 0.55 0.62 31 27 24 22 优于大市

300144.SZ 宋城演艺 10 258 -0.04 0.42 0.49 0.56 -234 23 20 17 优于大市

002033.SZ 丽江股份 9 49 0.41 0.41 0.46 0.51 21 22 19 17 优于大市

603099.SH 长白山 34 90 0.52 0.68 0.79 0.88 65 50 43 38 优于大市

603199.SH 九华旅游 36 40 1.58 1.77 1.95 2.13 23 21 19 17 优于大市

600054.SH 黄山旅游 12 84 0.58 0.65 0.72 0.79 20 18 16 15 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 367 556 713 737 844 营业收入 369 630 533 570 644

应收款项 10 29 12 12 14 营业成本 235 288 266 270 300

存货净额 5 5 9 9 10 营业税金及附加 1 2 2 2 2

其他流动资产 9 7 21 23 26 销售费用 41 48 37 39 42

流动资产合计 391 597 755 781 894 管理费用 78 86 83 84 90

固定资产 930 899 984 1059 1093 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 105 101 98 95 92 财务费用 (1) (7) (11) (11) (13)

投资性房地产 139 122 122 122 122 投资收益 1 0 2 2 2

长期股权投资 10 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1575 1740 1980 2078 2221 其他收入 11 11 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 91 59 150 150 150 营业利润 28 224 158 189 224

应付款项 44 41 109 105 117 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 57 103 95 94 104 利润总额 26 223 158 189 224

流动负债合计 192 203 354 349 371 所得税费用 5 55 40 47 56

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 21 15 18 21

其他长期负债 98 89 99 109 119 归属于母公司净利润 20 147 103 123 147

长期负债合计 98 89 99 109 119 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 290 292 453 458 490 净利润 20 147 103 123 147

少数股东权益 97 116 122 129 138 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1188 1333 1405 1491 1594 折旧摊销 105 112 99 110 120

负债和股东权益总计 1575 1740 1980 2078 2221 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (1) (7) (11) (11) (13)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (48) 33 70 3 27

每股收益 0.11 0.79 0.55 0.66 0.79 其它 1 21 6 7 9

每股红利 0.03 0.03 0.17 0.20 0.24 经营活动现金流 79 313 278 243 302

每股净资产 6.38 7.15 7.54 8.00 8.56 资本开支 0 (77) (181) (181) (151)

ROIC 1.13% 11.53% 8% 10% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1.71% 11.03% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (10) (87) (181) (181) (151)

毛利率 36% 54% 50% 53% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 33% 27% 31% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 32% 51% 46% 50% 51% 支付股利、利息 (6) (5) (31) (37) (44)

收入增长 -12% 71% -15% 7% 13% 其它融资现金流 (93) (27) 91 0 0

净利润增长率 -61% 624% -30% 20% 19% 融资活动现金流 (104) (37) 60 (37) (44)

资产负债率 25% 23% 29% 28% 28% 现金净变动 (36) 189 157 25 107

股息率 0.3% 0.2% 1.4% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 403 367 556 713 737

P/E 106.8 14.8 21.0 17.6 14.8 货币资金的期末余额 367 556 713 737 844

P/B 1.8 1.6 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 0 224 96 63 152

EV/EBITDA 20.7 7.7 10.8 9.2 8.1 权益自由现金流 0 197 195 71 162

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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