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[Table_Main] 
收入端增长稳健、控费有效，Q3 旺季增长环

比提速 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 489 516 610 649 

同比（%） 6.2% 5.5% 18.2% 6.4% 

净利润（百万元） 103 124 152 173 

同比（%） 22.2% 20.0% 22.9% 14.0% 

每股收益（元/股） 0.89 1.07 1.31 1.50 

P/E（倍） 25.66 21.38 17.40 15.27      
 

事件：公司发布 2019 年三季报，19Q1-Q3 实现营收 3.87 亿元 （+5.31%），

归母净利 1.15 亿元（+21.48%），扣非净利 1.13 亿元（+24.43%）。 

投资要点 

 Q3 旺季增长环比提速。19Q1-Q3 实现营收 3.87 亿元 （+5.31%），归母

净利 1.15 亿元（+21.48%），扣非净利 1.13 亿元（+24.43%）。19Q3 实

现营收 1.67 亿元（+12.78%），归母净利 0.61 亿元（+34.3%），扣非净

利 0.61 亿元（+33.94%），三季度收入和利润增速环比均显著提升，旺

季表现亮眼，略超预期，经济波动背景下彰显优质产品运营能力。 

 控费效果显著，驱动利润增长。19Q1-Q3 毛利率 69.14%(+1.98pct)，净

利率 33.99%(+4.33pct)，销售费用率 10.54%(-2.04pct)，管理费用率

14.03%(-1.17pct) ， 财 务 费 用 率 -1.38%(-2.58pct) 。 19Q3 毛 利 率

73.72%(+1.99pct)，净利率 41.09%(+6.1pct)，销售费用率 6.92%(-4.4pct)，

管理费用率 12.7%(-3.06pct)，财务费用率-1.64%(-2.39pct)。 

 优质民营景区，竹溪谷投入运营、未来项目扩张有望打开成长空间。公

司是稀缺民营景区，团队稳定、经验丰富；存量景区验证核心能力，运

营效率领先行业。二期项目竹溪谷已开始预售，9 月末在建工程 5137

万元（+322.49%，较 H1 期末的 3322 万进一步提升），增厚明年业绩；

未来项目扩张有望验证项目复制、产品运营能力，打开成长空间。 

 盈利预测：根据经营情况，适当调整盈利预测，预计公司 19-21 年归

属净利为 1.24、1.52、1.73 亿元，增速为 20.0%、22.9%、14.0%，EPS

为 1.07、1.31、1.50 元，对应 PE 为 21、17、15 倍，看好公司长期发

展，维持“增持”评级。 

 风险提示：可能存在项目进度低于预期、客流增长低于预期、天气恶劣

等风险。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                22.83 

一年最低/最高价 16.9/28.52 

市净率（倍）                 2.97 

流通 A 股市值（百

万元） 

662.07 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.70 

资产负债率(%) 18.27 

总股本(百万股) 116.00 

流通A股(百万股) 29.00  
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表 1：核心数据拆分表 

单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业总收入 90.11 129.15 148.13 122.04 88.86 130.98 167.05 

yoy 2.8% 2.0% 8.4% 11.2% -1.4% 1.4% 12.8% 

归母净利润 17.63 31.39 45.59 8.59 15.00 38.71 61.23 

yoy 28.5% 3.2% 33.5% 38.8% -14.9% 23.3% 34.3% 

毛利率 56.24 69.53 71.73 46.89 58.13 70.76 73.72 

期间费用率 33.10 28.35 27.82 35.73 34.10 22.44 17.98 

其中：销售费用率 13.05 13.68 11.32 20.91 13.56 13.10 6.92 

管理费用率 17.40 13.04 15.75 14.40 19.00 12.36 12.70 

财务费用率 2.65 1.63 0.75 0.42 1.54 (3.03) (1.64) 

归母净利率 19.6% 24.3% 30.8% 7.0% 16.9% 29.6% 36.7% 

ROE 2.31 4.07 5.74 1.05 1.87 4.79 7.09 

pct -2.08 -4.46 -0.42 0.22 -0.44 0.72 1.35 

资产负债率 24.04 22.39 19.87 20.24 23.67 17.79 18.27 

pct 24.04 -35.21 -18.40 -5.90 -0.37 -4.60 -1.59 

存货 7.02 7.95 8.68 6.31 5.46 5.92 6.82 

较上年同比增减 7.02 0.62 0.84 -0.88 -1.56 -2.02 -1.86 

存货周转天数 16.22 17.29 17.76 13.11 14.24 14.59 14.85 

较上年同比增减 -1.67 -1.62 -0.47 -2.39 -1.98 -2.70 -2.91 

应收账款 4.29 4.26 4.39 6.34 6.99 7.11 7.16 

较上年同比增减 4.29 -2.28 1.26 -2.24 2.70 2.85 2.77 

应收账款周转天数 6.43 5.27 4.77 5.49 6.75 5.51 4.71 

较上年同比增减 2.94 1.10 2.26 0.81 0.32 0.23 -0.06 

应付账款及应付票据 19.32 25.36 34.67 33.23 23.36 18.74 20.19 

较上年同比增减 19.32 -3.16 -22.44 5.66 4.04 -6.62 -14.49 

预收账款 18.87 30.55 41.65 36.70 43.59 47.03 46.88 

较上年同比增减 18.87 7.35 23.28 15.46 24.71 16.48 5.23 

经营性现金流净额 26.49 101.11 194.32 225.38 25.24 80.43 187.90 

较上年同比增减 -31.7% -7.9% 1.5% 5.7% -4.7% -20.5% -3.3% 

筹资性现金流净额 (11.81) (71.84) (123.86) (130.73) (12.39) (73.49) (74.83) 

较上年同比增减 43.3% 37.6% -152.9% -780.3% 4.9% 2.3% -39.6% 

资本开支 22.35 18.05 3.89 9.30 22.85 21.80 27.50 

较上年同比增减 13.4% 332.7% -63.4% -371.0% 2.2% 20.8% 606.7% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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天目湖三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 290 345 441 609   营业收入 489 516 610 649 

  现金 219 236 325 502   减:营业成本 185 184 214 221 

  应收账款 6 7 10 8      营业税金及附加 8 8 9 8 

  存货 6 9 8 9      财务费用 72 76 87 89 

  其他流动资产 59 93 98 90        管理费用 73 78 87 88 

非流动资产 837 830 928 921      财务费用 6 2 2 2 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 672 666 764 757   加:投资净收益 6 12 12 12 

  在建工程 12 12 13 12      其他收益 7 10 10 10 

  无形资产 119 119 120 121   营业利润 158 190 233 264 

  其他非流动资产 34 33 31 30   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 1,127 1,175 1,369 1,530   利润总额 158 189 232 263 

流动负债 161 141 168 147   减:所得税费用 39 47 58 66 

短期借款 0 13 9 10      少数股东损益 15 18 22 24 

应付账款 33 41 41 43   归属母公司净利润 103 124 152 173 

其他流动负债 128 87 118 94   EBIT 160 189 232 261 

非流动负债 67 53 46 31   EBITDA 234 251 303 340 

长期借款 66 52 45 30                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 228 194 214 178   每股收益(元) 0.89 1.07 1.31 1.50 

少数股东权益 73 91 113 137   每股净资产(元) 7.12 7.67 8.98 10.48 

归属母公司股东权益 826 890 1,042 1,215   

发行在外股份(百万

股) 80 116 116 116 

负债和股东权益 1,127 1,175 1,369 1,530   ROIC(%) 13.1% 14.7% 15.7% 15.4% 

                                                                           ROE(%) 13.1% 14.4% 15.1% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 62.1% 64.3% 64.9% 66.0% 

经营活动现金流 225 137 257 252   销售净利率(%) 21.1% 24.0% 24.9% 26.7% 

投资活动现金流 81 -43 -156 -60 

 

资产负债率(%) 20.2% 16.5% 15.6% 11.6% 

筹资活动现金流 -131 -77 -12 -16   收入增长率(%) 6.2% 5.5% 18.2% 6.4% 

现金净增加额 175 17 89 176   净利润增长率(%) 22.2% 20.0% 22.9% 14.0% 

折旧和摊销 74 62 71 79  P/E 25.66 21.38 17.40 15.27 

资本开支 54 -8 98 -7  P/B 3.21 2.98 2.54 2.18 

营运资本变动 32 -56 23 -14  EV/EBITDA 11.09 10.28 8.28 6.88 
           

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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