
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2023 年 05 月 07 日 

证券研究报告•2022年年报 2023 年一季报点评 

买入 （首次）  

当前价： 26.56 元 

天 目 湖（603136） 社会服务 目标价： 32.90 元（6 个月） 

长三角优质休闲游目的地，23Q1 强劲复苏 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：杜向阳 

执业证号：S1250520030002  

电话：021-68416017 

邮箱：duxy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.86 

流通 A 股(亿股) 1.86 

52 周内股价区间(元) 20.51-33.03 

总市值(亿元) 49.48 

总资产(亿元) 15.29 

每股净资产(元) 6.16 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报及 2023年一季报。2022年，实现营业收入 3.7亿

元，同比下降 12.0%，实现归母净利润 0.2亿元，同比下降 60.6%。2023Q1，

实现营业收入 1.2亿元，同比增长 114.3%；实现归母净利润 0.2亿元，同比增

长 189.0%。 

 22年经营业绩下滑，酒店业务增长亮眼。2022年，受长三角疫情影响，公司经

营业绩总体下滑。分产品看，山水园、南山竹海景区分别实现营收 86.5亿元、

69.7 亿元，同比下降 30.3%、31.3%；酒店业务受益于公司御水温泉及遇系列

新增酒店投运爬坡出现增长，实现营收 142.8 亿元，同比增长 15.3%。公司总

体毛利率和净利率分别为 36.2%、5.7%，同比下降 13.8pp、8.8pp。 

 23Q1强劲开局，为全年业绩同比高增奠定良好基础。受益于疫后旅游市场持续

火热，2023Q1，公司业务呈现出强劲复苏态势，营收与归母净利润均创历史同

期新高。其中，营收同比增长 114.3%，较 2019年同期增长 35.3%；归母净利

润同比扭亏为盈，较 2019年增长 27.6%。客流方面，截至 3月 20日，天目湖

山水园、南山竹海两大景区累计接待游客约 50 万人次，恢复至 2019 年同期的

194%。一季度的强势开局为全年业绩同比高增奠定良好基础，随着五一假期及

出游旺季来临，公司凭借区位及产品优势，有望迎来客流高峰。 

 国资控股助力未来成长。2023 年 3 月 10 日，公司发布股权转让公告，转让完

成后，溧阳城发将持有公司约 26.9%股份，成为公司第一大股东，溧阳市政府

将成为公司实际控制人。国资控股有望为天目湖景区宣传、配套建设等方面提

供进一步支持，并充分发挥双方资源协同优势，加速公司存量项目扩容及异地

复制扩张。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 1.8、2.2、2.6

亿元，对应 EPS分别为 0.94、1.17、1.40元。我们给予公司 2023年 35倍 PE，

对应目标价为 32.90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：客流恢复不及预期、行业竞争加剧、门票价格管控风险、项目建设

进度不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 368.57  662.01  791.89  894.22  

增长率 -11.96% 79.61% 19.62% 12.92% 

归属母公司净利润（百万元） 20.31  175.00  218.28  260.45  

增长率 7.91% 761.76% 24.74% 19.32% 

每股收益EPS（元） 0.11  0.94  1.17  1.40  

净资产收益率 ROE 1.65% 13.46% 14.81% 15.51% 

PE 264  31  25  21  

PB 4.51  3.95  3.52  3.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 长三角优质休闲游目的地，经营修复能力突出 

1.1 一站式休闲度假胜地，国资控股赋能未来成长 

立足天目湖自然生态条件，向一站式旅游目的地提供商迈进。江苏天目湖旅游股份有限

公司位于江苏省溧阳市天目湖旅游度假区，主要从事旅游景区的开发管理及经营。自成立以

来，公司依托天目湖优异的自然生态条件，因地制宜从无到有，围绕人工湖泊、天然山林先

后开发建设了国家 5A 级景区天目湖山水园、天目湖南山竹海、天目湖御水温泉度假项目，

打造了天目湖水世界主题公园。并进一步完善度假区配套设施，发力酒店餐饮布局、扩充景

区内娱乐项目与体验活动。目前，公司已成长为集观光、休闲、度假、疗养等功能于一体的

综合旅游服务商，业务涵盖景区、温泉、主题乐园、酒店餐饮、商业、旅行社等全方位旅游

产业链。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、公司公告，西南证券整理 

旅游资源持续扩充，形成综合发展矩阵。公司业务板块可分为以天目湖山水园、南山竹

海为主的景区经营业务，御水温泉、水世界主题公园、御水温泉/遇系列酒店业务、天目湖旅

行社业务及其他综合旅游服务等。公司持续深挖天目湖度假区旅游业态，完善度假区内“吃、

住、行、游、购、娱”一体化建设，并延伸至旅游运营规划、旅游产品服务开发等领域，打

造了综合旅游服务发展矩阵。丰富的业态模式使得天目湖实现了全季节旅游产品覆盖，并从

一日游进入两日及以上周边休度假市场，提升综合消费水平。 

表 1：公司主要业务产品 

业务  产品  简介  

景区  
 

天目湖山水园  

5A 级景区，景区四面群山枕水，坐船游湖，可欣赏两岸风光。景区内拥有湖里山、龙兴岛、中国茶岛等景

点，拥有山水文化、鱼文化、茶文化等休闲度假文化，水上摩托艇、高速艇、香蕉船、拖水圈和高空飞降

等动感项目。景区日最大承载量 8.2万人，最大瞬时承载量 5万人。 
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业务  产品  简介  

 
南山竹海  

以竹文化为主题的国家 5A 级景区，坐拥 3.5万亩翠竹，集自然资源、生态保护和旅游观光为一体，内设竹

文化园、竹雕刻艺术馆、小鸟天堂、熊猫馆等业态，是长三角地区有名的天然氧吧和度假胜地。景区日最

大承载量 5.3 万人，最大瞬时承载量 3.5万人。 

温泉  
 

御水温泉  

5A 级景观型温泉主题景区，竹海森林里的温泉。60 个户外泡池，六大泡池区域各具特色，山顶至高处的

360°竹尖观景温泉，可供游客修生养息和度假休闲。日最大承载量 1.5万人，最大瞬时承载量 6千人。 

水世界  
 

天目湖水世界  

毗邻自然山水类景区的水上乐园，每年暑期开放，配有数十种进口设备，是亚洲领先的生态型水世界，具

有水上演艺、餐饮服务等配套。日最高承载量 2万人，最大瞬时容量 1-1.2万人。 

酒店  

御

水

温

泉

系

列  

竹溪谷  

中国野奢酒店标杆，一站式管家服务。50栋单栋式客房错落隐于竹海，环绕山谷而建。每栋客房均自带独

立泳池和独立温泉泡池，共 120 间舒适客房。配套高端会所和全竹景餐厅，提供文创阅读、室内泳池、运

动健身、专属 SPA 和童趣乐园等服务项目。 

度假酒店  

五星级现代度假酒店，拥有各类景观客房与套房共计 261间，配备中西餐厅、各类大小会议室与多功能厅，

提供度假休闲、商务洽谈和培训团建场所。 

森酒店  

3 大主题 5 种房型以“自然”“融合”“亲子”为关键词，点缀星空、绿野、幽竹元素，融 

入御水品牌概念与高标准，贯彻品牌核心设计审美的同时，呈现丰富充盈的森空野境。 

御水温泉客栈 

邻近御水温泉度假酒店，拥有 41间客房，保留传统的古老院落，同时将现代的生活理念注入传统文化中，

为经济型特色客栈。 

遇

系

列  

遇·天目湖  

轻奢度假型酒店，共 81间/套客房，原木系和藤编家具，配套现代化品牌设施，主打情侣、亲子出游。 

 
遇·十四澜  

高端全湖景酒店，共 14间客房，山水园景区内唯一临湖亲水，包括湖畔大床和带阁楼家庭房等。 

 
遇·碧波园  

以“画中的家”为核心理念的湖畔度假酒店，点缀湖波、绿野、山水元素，融入天目湖“遇”品牌概念与

高标准，酒店设有 8种房型 42 间客房，演绎湖居生活的中式美学。 

 
遇·竹隐居  

江南庭院式精品酒店，拥有特色客房 167 间及独立会场，融合传统徽派与现代建筑风格，拥有独立会场，

定位中高端客栈。 

综合特色系列  

湖畔露营帐篷基地：位于天目湖山水园湖畔区域，配备单人帐篷、家庭帐篷及夜市、夜赏、夜筵等夜游产

品。此外，知味渔府、珍味堂、御膳楼等纯餐饮业态以本土特色，打造与旅游高度融合的美食 IP，如：天

目湖湖鲜、溧阳农家菜系列、全竹宴等。 

旅行社  天目湖旅行社  
全国百强旅行社，是公司一站式旅游模式强大的纽带，为全域旅游及全产业旅游提供市场化、定制化服务。

使上中下游合作紧密相连。 

其他  
商业规划、产品服

务等  

提供旅游商业业态规划、商业运营管理、文旅商品研发等服务；开发个性化、专属化、小众化的定制产品

线路与服务，如：疗休养、研学与实践、亲子体验等。 

资料来源：公司公告、公司官网，西南证券 
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国资控股有望助推公司未来成长。2023 年 3 月 10 日，公司发布股权转让公告，控股股

东孟广才先生拟向溧阳市城市建设发展集团转让其持有的 6.53%公司股份。此次转让为继

2021 年 9 月、2022 年 3 月后向溧阳城发进行的第三次股权转让。倘若股权转让成功完成，

溧阳城发将合计持有公司约 26.9%股份，成为公司第一大股东，溧阳市政府将成为公司实际

控制人；孟广才先生持股比例下降至 19.6%、为公司第二大股东。溧阳市政府一方面有望在

天目湖景区宣传、配套建设等方面提供进一步支持，打造全域旅游标杆形象；另一方面，有

望发挥资源协同优势，为公司提供项目、资金支持，助推存量项目扩容及异地复制扩张。 

图 2：公司前十大股东持股情况（截至 2023 年 5 月 7 日） 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司核心管理团队稳定，并拥有丰富的旅游管理经验。创始股东孟广才先生带领公司始

终专注于旅游行业专业化发展道路。公司核心管理团队稳定，曾长期任职于公司，旅游行业

经验及公司管理经验丰富，熟悉景区及综合体的规划建设、经营管理，景区、温泉、酒店、

旅行社等不同文旅业务。  

表 2：公司部分董事及高级管理人员履历 

姓名  年龄  职务  个人履历  

孟广才  58 董事长  
曾任天目湖常州疗养院（现水悦山庄）副经理、天目湖公司总经理、天目湖管委会副主任兼天目湖旅游

度假区开发实业总公司副总经理；天目湖有限执行董事、总经理；公司总裁；现任公司董事长。 

李淑香  43 董事、总裁  
曾任天目湖公司质检部副经理；天目湖旅行社经理；公司行政总监；山水园景区总经理；竹海公司总经

理；公司总裁助理、副总裁。现任公司董事、总裁。 

史耀锋  49 董事、副总裁  
曾任天目湖公司副总经理、市场部经理、天目湖旅行社经理；天目湖有限副总经理、市场部经理；现任

公司董事、副总裁 

陶平  50 董事  
曾任天目湖公司副总经理、竹海公司总经理；温泉公司总经理；公司副董事长、副总裁；现任公司董事、

项目建设部总监；索道公司监事；竹海公司董事；温泉公司天目湖温泉分公司负责人。 

史瑶琴  45 董事、副总裁  
曾任天目湖公司景区游乐部负责人；天目湖有限质检培训部负责人；天目湖旅行社经理；公司行政总监

助理；天目湖旅行社副总经理、总经理；公司总裁助理。现任公司董事、副总裁、营销中心总经理。 

数据来源：公司公告，西南证券 

1.2 经营业绩短期波动，盈利质量持续健康 
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22 年经营业绩同比下滑，23Q1 复苏强劲。2022 年，在长三角区域多地聚集性疫情影

响下，公司上半年度经营业绩受到较大影响。随着疫情防控政策持续优化，公司把握阶段性

市场复苏机遇，下半年度实现扭亏为盈。全年实现营业收入 3.7 亿元，同比下降 12.0%，实

现归母净利润 0.2 亿元，同比下降 60.6%。2023Q1，公司整体复苏趋势强劲，营收与归母

净利润均创历史同期新高，实现营业收入 1.2 亿元，同比增长 114.3%，较 2019 年同期增长

35.3%；实现归母净利润 0.2 亿元，同比扭亏为盈，较 2019 年增长 27.6%。 

图 3：公司营业收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

景区及酒店业务为营收双支柱。1）从营收结构看：山水园、南山竹海景区及酒店业务

为公司营收重要来源。2022 年，在公司景区业务重点客源市场——华东地区长时间疫情影

响下，景区经营承压；酒店业务受益于客房扩容呈现明显增长。山水园、南山竹海、酒店业

务、温泉业务、旅行社及水世界业务分别实现营业收入 86.5 亿元、69.7 亿元、142.8 亿元、

32.0 亿元、7.2 亿元、14.1 亿元，同比变动-30.3%、-31.3%、15.3%、-10.1%、-8.9%、261.5%，

占公司营业收入比重约 23.5%、18.9%、38.7%、8.7%、2.0%、3.8%。2）从毛利率情况看：

山水园及南山竹海景区业务为公司毛利率最高的板块，2021 年水世界业务毛利率为负主要

为受疫情影响夏季营业区间明显缩短所致。2022 年，山水园、南山竹海、酒店、温泉、旅

行社业务毛利率分别为 48.2%、43.7%、24.8%、37.0%、4.5%，同比下降 14.7pp、16.0pp、

10.9pp、6.5pp、0.1pp，水世界业务毛利率为 15.6%，同比增长 186.7pp。其中酒店业务毛

利率下滑主要为新项目投运所致。 

图 5：公司主要业务收入占总收入比重   图 6：公司主要业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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盈利水平回升显著。1）利润率方面：2022 年，公司毛利率和净利率分别为 36.2%、5.7%，

同比下降 13.8pp、8.8pp。23Q1，公司毛利及净利均显著回升，分别达 42.4%、18.1%。2）

费用率方面：受疫情影响，公司费用率出现波动，财务费用率始终维持在较低水平。2022

年，公司财 务费用率 /管 理费用率 /销 售费用率分别为 -0.4%/21.1%/11.2% ， 同比

-0.4pp/2.8pp/-1.7pp；总体费用率同比增长 0.7pp 至 31.9%。23Q1，公司财务费用率/管理

费用率/销售费用率回落至-1.3%/15.4%/6.3%，总体费用率降至 20.4%。 

图 7：公司毛利率和净利率  图 8：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营活动现金流处于健康状态，净现比提升显著。1）经营活动现金流净额：2017-2019

年公司经营活动现金流量净额持续增长，疫情期间出现下滑，但仍保持净额为正的状态。2022

年，公司经营活动现金流净额约 1.1 亿元，同比下降 16.9%，主要因销售商品提供劳务收到

现金减少所致。2）净现比：公司净现比始终保持在 1 以上的水平，经营收现情况良好，盈

利质量较高，且在疫情期间呈现出提升态势。2022 年，公司净现比达 5.6。 

图 9：公司经营活动现金流量净额及增速  图 10：公司净现比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

景区业务：公司景区具备区位优势，预计客流有望快速恢复，景区夜游及娱乐消费项目

增多将带动景区二消提升。预计 2023-2025 年山水园景区客流量分别达 110 万人次、127 万

人次、134 万人次；客单价为 170 元/人、177 元/人、184 元/人；毛利率为 68%、69%、70%。

预计南山竹海景区客流分别达 110 万人次、127 万人次、134 万人次；客单价分别达 145 元

/人、153 元/人、158 元/人；毛利率为 69%、69%、70%。 

酒店业务：公司酒店业务持续扩容，已实现高端野奢、星级酒店、经济型酒店及主题酒

店的全覆盖，相比疫情前 461 间客房新增客房超 260 间。客流修复下，新增酒店经营爬坡有

望加速，未来南山小寨二期（配备约 500 间客房）投入运营将进一步贡献增量。预计 2023

年，公司旗下酒店平均房价有望超 800 元，平均入住率超 60%；2023-2025 年酒店业务增

速分别为 45%、20%、20%；毛利率为 65%、66%、68%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

景区业务  

收入  156.2 346.5 416.2 458.9 

增速  -30.7% 121.9% 20.1% 10.2% 

毛利率  46.2% 68.5% 69.0% 70.0% 

酒店业务  

收入  142.8 207.0 248.4 298.1 

增速  15.3% 45.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  24.8% 65.0% 66.0% 68.0% 

温泉业务  

收入  31.9 57.8 69.8 77.0 

增速  -10.2% 81.0% 20.8% 10.3% 

毛利率  37.0% 58.0% 60.0% 60.0% 

水世界业务  

收入  14.0 17.2 19.8 21.0 

增速  258.3% 22.6% 15.0% 6.3% 

毛利率  15.6% 16.0% 18.0% 19.0% 

旅行社业务  

收入  7.2 11.4 12.6 13.2 

增速  -9.1% 58.6% 10.0% 5.0% 

毛利率  4.5% 4.8% 5.0% 5.0% 

其他业务  

收入  16.4 22.0 25.0 26.0 

增速  -24.9% 33.9% 13.6% 4.0% 

毛利率  70.9% 90.0% 93.0% 93.0% 

合计  

收入  368.6 662.0 791.9 894.2 

增速  -12.0% 79.6% 19.6% 12.9% 

毛利率  36.2% 64.8% 65.8% 67.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取黄山旅游、中青旅、宋城演艺作为可比公司。三家可比公司 2023-2025 年平均

PE 分别为 31、22、18 倍。 

我们预计 2023-2025 年，天目湖归母净利润分别为人民币 1.8、2.2、2.6 亿元。对应 EPS

分别为 0.94、1.17、1.40 元。公司辐射长三角优质客群，业务具备季节性互补优势，国资控

股有望进一步助推公司存量项目扩容及异地复制扩张。给予公司 2023 年 35 倍 PE，对应目

标价为 32.90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值（截至 2023 年 5 月 7 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

600054.SH 黄山旅游  13.44 -0.18 0.41 0.53 0.60  33 25 22 

600138.SH 中青旅  13.44 -0.46 0.57 0.86 1.11  24 16 12 

300144.SZ 宋城演艺  13.51 0.00 0.37 0.56 0.64 3953 37 25 21 

可比公司平均值  3953 31 22 18 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）客流恢复不及预期风险。 

2）行业竞争加剧风险。 

3）门票价格管控风险。 

4）项目建设进度不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 368.57  662.01  791.89  894.22  净利润 21.16  198.85  247.72  295.06  

营业成本 235.00  232.72  270.78  294.85  折旧与摊销 106.52  88.97  91.26  93.90  

营业税金及附加 1.13  6.57  6.91  6.55  财务费用 -1.40  1.18  0.20  0.06  

销售费用 41.29  72.82  87.11  89.42  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 77.62  89.37  102.95  116.25  经营营运资本变动 -56.10  -2.11  8.70  5.79  

财务费用 -1.40  1.18  0.20  0.06  其他  43.69  -6.67  -7.31  -7.27  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 113.87  280.23  340.57  387.54  

投资收益 1.50  7.00  7.50  7.50  资本支出 -1.46  -70.00  -70.00  -70.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -140.29  -8.86  -19.72  -17.90  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -141.75  -78.86  -89.72  -87.90  

营业利润 27.60  266.34  331.44  394.60  短期借款 0.00  -60.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -1.16  -1.46  -1.59  -1.79  长期借款 0.00  0.00  20.00  0.00  

利润总额 26.44  264.88  329.85  392.80  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.27  66.03  82.14  97.75  支付股利 0.00  -4.06  -52.50  -65.48  

净利润 21.16  198.85  247.72  295.06  其他  -7.83  -0.37  5.80  1.94  

少数股东损益 0.86  23.85  29.43  34.61  筹资活动现金流净额 -7.83  -64.43  -26.70  -63.54  

归属母公司股东净利润 20.31  175.00  218.28  260.45  现金流量净额 -35.71  136.93  224.15  236.09  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 366.80  503.73  727.89  963.98  成长能力         

应收和预付款项 16.04  23.56  28.92  34.37  销售收入增长率 -11.96% 79.61% 19.62% 12.92% 

存货  5.01  6.87  7.39  7.68  营业利润增长率 -68.23% 864.93% 24.44% 19.06% 

其他流动资产 2.79  9.83  10.82  10.76  净利润增长率 -65.09% 839.53% 24.57% 19.11% 

长期股权投资 10.02  21.02  42.52  64.02  EBITDA 增长率  -26.99% 168.61% 18.63% 15.52% 

投资性房地产 27.23  29.09  29.81  28.71  获利能力     

固定资产和在建工程 930.02  918.79  905.26  889.09  毛利率 36.24% 64.85% 65.81% 67.03% 

无形资产和开发支出 105.43  98.09  90.74  83.40  三费率 31.88% 24.68% 24.03% 23.01% 

其他非流动资产 111.68  114.29  118.90  123.51  净利率 5.74% 30.04% 31.28% 33.00% 

资产总计 1575.03  1725.27  1962.24  2205.52  ROE 1.65% 13.46% 14.81% 15.51% 

短期借款 80.00  20.00  20.00  20.00  ROA 1.34% 11.53% 12.62% 13.38% 

应付和预收款项 70.18  104.25  119.90  130.66  ROIC 2.38% 22.19% 27.78% 33.99% 

长期借款 0.00  0.00  20.00  20.00  EBITDA/销售收入  36.01% 53.85% 53.40% 54.63% 

其他负债 139.81  124.02  130.13  133.07  营运能力     

负债合计 289.99  248.27  290.03  303.73  总资产周转率 0.23  0.40  0.43  0.43  

股本  186.29  186.29  186.29  186.29  固定资产周转率 0.40  0.74  0.91  1.07  

资本公积 543.10  543.10  543.10  543.10  应收账款周转率 44.96  58.61  49.48  44.38  

留存收益 450.48  621.41  787.20  982.16  存货周转率 40.90  39.17  37.97  39.14  

归属母公司股东权益 1187.70  1355.80  1521.59  1716.55  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.55% — — — 

少数股东权益 97.34  121.20  150.63  185.24  资本结构     

股东权益合计 1285.04  1477.00  1672.22  1901.79  资产负债率 18.41% 14.39% 14.78% 13.77% 

负债和股东权益合计 1575.03  1725.27  1962.24  2205.52  带息债务/总负债 27.59% 8.06% 13.79% 13.17% 

     流动比率 2.03  3.74  4.87  6.06  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 2.01  3.69  4.82  6.01  

EBITDA 132.72  356.49  422.91  488.56  股利支付率 0.00% 2.32% 24.05% 25.14% 

PE 263.75  30.61  24.54  20.56  每股指标     

PB 4.51  3.95  3.52  3.12  每股收益 0.11  0.94  1.17  1.40  

PS 14.53  8.09  6.76  5.99  每股净资产 6.38  7.28  8.17  9.21  

EV/EBITDA 36.85  13.14  10.57  8.66  每股经营现金 0.61  1.50  1.83  2.08  

股息率 0.00% 0.08% 0.98% 1.22% 每股股利 0.00  0.02  0.28  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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