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一站式旅游目的地，二次消费占比较高 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.901 1.155 0.990 1.188 1.337 

每股净资产(元) 4.47 5.21 9.41 10.60 11.93 

每股经营性现金流(元) 3.04 3.46 2.40 2.67 3.88 

市盈率(倍) 0.00 0.00 46.11  38.41  34.14  

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润增长率(%) -5.08% 28.23% 14.28% 20.05% 12.50% 

净资产收益率(%) 20.15% 22.17% 10.52% 11.21% 11.20% 

总股本(百万股) 60.00 60.00 80.00 80.00 80.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 观光与休闲相结合，全产业链布局旅游产品，打造一站式旅游目的地发展：

天目湖地区拥有长三角较为稀缺的集山、水、竹海、温泉于一体的独特自然

景观资源，公司凭借天目湖资源开发了以山水园景区、南山竹海景区为主的

景区板块、御水温泉为主的温泉板块、天目湖水世界为主的主题公园板块以

及以御水温泉酒店、南山小寨、温泉客栈为主的主题酒店板块，打造了一站

式旅游景区。公司观光类旅游产品山水园和南山竹海与御水温泉产品和水世

界产品形成良好的观光游和休闲度假的互补，形成协同作用，吸引更多类型

的旅游人群，产品多元化明显。同时景区业务、温泉业务和水世界业务能够

实现淡旺季互补和支撑，平滑公司季节性收入。 

 二次消费占比较高，摆脱门票经济，非门票占比较高：公司体内的景区业

务、温泉业务或者水世界业务的二次消费占比较高，尤其是南山竹海的二次

消费占比远超门票收入占比。天目湖景区的二次消费占比远超过国内大部分

景区，成功摆脱了门票经济。同时门票以高折扣比例的方式来吸引游客入园

进行消费，二次消费为发展重点，人均消费及逗留时间能够大大提升。但需

要注意的是公司的门票销售模式主要以联票模式为主，比例达到 80%，结合

联票模式（门票+X）和二次消费的高比例我们认为如今消费者的休闲度假付

费意愿相对不高，需要采取一定的营销手段来引导游客消费，未来游客的休

闲需求和付费意愿进一步释放，联票比例将逐步下降，公司业绩将进一步提

升。 

 区位优势明显，地处长三角区域，辐射长三角高消费人群，形成 3 小时旅游

生态圈：天目湖度假区处于常州溧阳区域，辐射人群主要集中在长三角区

域，消费能力以及消费意愿较强，为公司重点开发二次消费提供了客群基

础。交通优势较为明显，长三角主要城市距离天目湖的里程在 300 公里以

内，形成 3 小时休闲旅游生态圈。 

 募资打造旅游演艺项目，开拓高端客户需求，优化公司资本结构：公司首次

上市募集 3.59 亿元来打造天目湖文化演艺及旅游配套建设综合项目、天目

湖御水温泉二期项目以及归还银行贷款。1）“天目湖文化演艺及旅游配套建

设综合项目”主要新增文化演艺剧场，丰富了山水园周边去旅游的产品多样

性。同时由于山水园周边景区相对匮乏，此次打造新的主题酒店能够弥补山

水园周边的酒店空缺，解决游客的住宿需求。2）“天目湖御水温泉二期项
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目”在御水温泉的基础上进行扩建，针对高端用户，提高人均消费，实现产

品的升级。3）归还银行贷款能够降低公司的资产负债率和财务费用，优化

公司的财务结构。 

投资建议及盈利预测 

 我们认为天目湖的休闲度假旅游资源和一站式旅游目的地的打造能够为公司

提供持续业绩，通过募集资金来丰富景区的演艺项目和高端住宿来提高人均

消费水平。同时景区的接待量远低于最大承载量，二次消费占比与国内其他

景区相比水平较高，未来将维持客流量和人均消费的增长。预计测算

2017E/2018E/2019E 的 业 绩 为 0.80 /0.86/0.92 亿 元 ， 增 长 幅 度 为

14%/20%/12.5%， EPS 为 0.99/1.19/1.34 元，目前股价对应 PE 为

46/38/34 倍。对标同类景区上市公司的估值来看，由于新股发行估值相对较

高，首次推荐给予增持评级。 

风险提示 

 游客人次不及预期 
 新建项目进度不及预期 
 负债水平相对较高 
 联票比例及门票折扣比例过高 
 对比同行业上市公司而言估值较高 
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1. 投资逻辑及框架 

1.1 投资框架 

图表 1：公司基本情况及投资框架 

 
来源：国金证券研究所 

1.2 投资逻辑 

 观光与休闲相结合，全产业链布局旅游产品，打造一站式旅游目的地发展：

天目湖地区拥有长三角较为稀缺的集山、水、竹海、温泉于一体的独特自

然景观资源，公司凭借天目湖资源开发了以山水园景区、南山竹海景区为

主的景区板块、御水温泉为主的温泉板块、天目湖水世界为主的主题公园

板块以及以御水温泉酒店、南山小寨、温泉客栈为主的主题酒店板块，打

造了一站式旅游景区。公司观光类旅游产品山水园和南山竹海与御水温泉

产品和水世界产品形成良好的观光游和休闲度假的互补，形成协同作用，
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吸引更多类型的旅游人群，产品多元化明显。同时景区业务、温泉业务和

水世界业务能够实现淡旺季互补和支撑，平滑公司季节性收入。 

 二次消费占比较高，摆脱门票经济，非门票占比较高：公司体内的景区业

务、温泉业务或者水世界业务的二次消费占比较高，尤其是南山竹海的二

次消费占比远超门票收入占比。天目湖景区的二次消费占比远超过国内大

部分景区，成功摆脱了门票经济。同时门票以高折扣比例的方式来吸引游

客入园进行消费，二次消费为发展重点，人均消费及逗留时间能够大大提

升。但需要注意的是公司的门票销售模式主要以联票模式为主，比例达到

80%，结合联票模式（门票+X）和二次消费的高比例我们认为如今消费者

的休闲度假付费意愿相对不高，需要采取一定的营销手段来引导游客消费，

未来游客的休闲需求和付费意愿进一步释放，联票比例将逐步下降，公司

业绩将进一步提升。 

 区位优势明显，地处长三角区域，辐射长三角高消费人群，形成 3 小时旅

游生态圈：天目湖度假区处于常州溧阳区域，辐射人群主要集中在长三角

区域，消费能力以及消费意愿较强，为公司重点开发二次消费提供了客群

基础。交通优势较为明显，长三角主要城市距离天目湖的里程在 300 公里

以内，形成 3 小时休闲旅游生态圈。 

 募资打造旅游演艺项目，开拓高端客户需求，优化公司资本结构：公司首

次上市募集 3.59 亿元来打造天目湖文化演艺及旅游配套建设综合项目、天

目湖御水温泉二期项目以及归还银行贷款。1）“天目湖文化演艺及旅游配

套建设综合项目”主要新增文化演艺剧场，丰富了山水园周边去旅游的产

品多样性。同时由于山水园周边景区相对匮乏，此次打造新的主题酒店能

够弥补山水园周边的酒店空缺，解决游客的住宿需求。2）“天目湖御水温

泉二期项目”在御水温泉的基础上进行扩建，针对高端用户，提高人均消

费，实现产品的升级。3）归还银行贷款能够降低公司的资产负债率和财务

费用，优化公司的财务结构。 

1.3 投资建议及盈利预测 

 我们认为天目湖的休闲度假旅游资源和一站式旅游目的地的打造能够为公

司提供持续业绩，通过募集资金来丰富景区的演艺项目和高端住宿来提高

人均消费水平。同时景区的接待量远低于最大承载量，二次消费占比与国

内其他景区相比水平较高，未来将维持客流量和人均消费的增长。预计测

算 2017E/2018E/2019E 的业绩为 0.80 /0.86/0.92 亿元，增长幅度为

14%/20%/12.5%，EPS 为 0.99/1.19/1.34 元，目前股价对应 PE 为

46/38/34 倍。对标同类景区上市公司的估值来看，由于新股发行估值相对

较高，首次推荐给予增持评级。 

1.4 风险提示 

 游客人次不及预期 
 新建项目进度不及预期 
 负债水平相对较高 
 联票比例及门票折扣比例过高 
 对比同行业上市公司而言估值较高 
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2. 公司基本情况 

2.1 公司发展历程 

 以旅游景区为核心，致力于多元化发展：公司于 2008 年 9 月由溧阳市天

目湖旅游有限公司整体变更设立，溧阳市天目湖旅游有限公司前身为成立

于 1992 年 9 月的溧阳市天目湖旅游公司。自成立以来，公司主要从事旅

游景区的开发管理和经营，长期致力于景区、温泉、酒店、主题公园等业

务的多元化发展，通过整合自身及外部资源形成旅游集聚区效应。2017 年

9 月 27 日，公司在上交所成功上市。 

 实际控制人为第一大股东，旗下业务板块全面布局：公司实际控制人为第

一大股东孟广才先生，发行前持有公司 68.6%的股权，发行后持股比例为

51.45%。经过长期发展，公司旗下已经形成全面布局的业务板块，拥有温

泉、旅行社和农业三家全资子公司，以及竹海公司和索道公司两家控股子

公司。 

 
 

 

图表 2：公司 1992-2017 年发展历程 

  

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 3：公司股权结构及业务板块分布 

   

来源：公司公告，国金证券研究所 
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旅行社公司 农业公司 温泉公司 竹海公司 索道公司 

乡菜馆公司 

51.45% 5.91% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 

100% 100% 100% 65% 55% 

100% 

45% 



新股研究报告 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

2.2 公司财务分析 

 复合型旅游产品互补，营业收入保持稳定，净利润呈增长趋势：公司依托

天目湖的生态资源优势，开发山水园景区、南山竹海景区、御水温泉、水

世界主题公园等多元化旅游产品，形成了较为齐全的产业链。得益于复合

型旅游产品的淡旺季互补与联动效应，公司季节性收入较为平滑，2016 年

公司四个季度主营业务收入占比较为接近。2013-2017 上半年，公司营业

收入保持平稳，2016 年营业收入基本与 2015 年持平，实现归母净利润

0.69 亿元，同比增长 28.23%。2016 年净利润增速与收入增速的差异主要

由于营改增的影响。 

图表 4：2013-2017H1 公司营业收入及增速情况  图表 5：2013-2017H1 公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 6：2016 年公司各季度的主营业务收入结构占比 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 盈利水平表现稳定，毛利率保持较高水平，净利率稳中有增：2013 年以来，

公 司 毛 利 率 保 持 较 高 水 平 ， 2013-2017H1 公 司 毛 利 率 分 别 为

65.88%/65.91%/66.16%/65.07%/67.69%。随着公司管理水平与运营的不

断提升，期间费用率逐年下降，2016 年同比下降 4.38pct。其中销售费用

率同比下降 1.15pct，管理费用率同比下降 0.32pct，财务费用率同比下降

2.91pct。财务费用率的大幅下降主要是由于公司偿还了部分银行贷款，利

息支出减少。公司净利率稳中向好，2017 上半年净利率为 24.44%，相比

往年显著提升。 
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图表 7：2013-2017H1 公司毛利率及净利率情况  图表 8：2013-2017H1 公司各项期间费用率 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 细分到业务板块来看，景区业务业绩突出：公司营业收入主要来源于景区、

温泉、酒店、水世界及旅行社业务，其中景区业务优势显著。2017 年上半

年为公司贡献了 61.81%的营业收入，其次为酒店业务，占比达到 20.02%。

从盈利能力来看，景区、酒店、温泉业务毛利率较高且较为稳定，2017H1

其毛利率分别为 72.26%、66.75%和 62.52%。水世界主题公园由于客流

量主要集中在 7、8 月份，2017 上半年毛利率为负。 

图表 9：2017H1 公司各项业务营业收入结构占比  图表 10：2013-2017H1 年公司各项业务毛利率 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 
2.3  各细分板块财务分析 

 景区板块主要为山水园和南山竹海两大风景区，整体收入基本稳定，二次

消费占比高：公司在天目湖区域拥有山水园和南山竹海两大景区。2013 年，

天目湖景区被评定为 5A 级景区，是公司最早建设的以观光、文化体验、

休闲娱乐为主的山水主题景区，2016 年接待游客 98.35 万人次/-0.5%，收

入 1.4 亿元/+0.3%。南山竹海景区以竹文化和寿文化为主题，06 年建成一

期，10 年完成二期，接待游客 90.63 万人次/+4.8%，实现收入 1.05 亿元/-

2.7%。2014-2017H1 两大景区整体收入基本稳定。从收入结构来看，景

区收入来源于门票、二次消费和商品销售，其中二次消费和商品销售占比

较高，2016 年两大景区非门票收入分别达到 42.8%、75.8%。 
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图表 11：201-2017H1 山水园景区接待游客及增速  图表 12：2013-2017H1 南山竹海景区接待游客及增速 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 13：2013-2017H1 山水园景区收入及同比增速   图表 14：2013-2017H1 南山竹海景区收入及同比增速 

 

  

 
来源: 招股说明书, 国金证券研究所   来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 15：2017H1 山水园景区的收入结构占比图  图表 16：2017H1 南山竹海景区的收入结构占比图 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 水世界业务整体运营状况良好，季节波动相对较大，非门票收入占比达到

40%：水世界主题公园于 2014 年 5 月投入运营，整体运营状况表现良好，

2015、2016 年度营业收入分别为 1704.78 万元和 1635.98 万元，游客接

待人次分别为 21.08 万和 20.43 万，在周边同类主题公园中较为优异。但
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由于水世界运营时间较短（每年的 6 月中旬开始营业），全年开放时间集中

在 7、8 月份，因此经营情况随时间的波动性较大，2017 上半年水世界业

务营业收入较低。2016 年水世界的二次消费收入为 335.72 万元/+0.83%，

占比达到 21%，商业销售收入为 316.44 万元/+0.78%，占比达到 20%，

对比国际上大型主题公园的收入结构来看，非门票收入占比通常达到

35%-40%，水世界的非门票占比属于国内领先地位。 

图表 17：2014-2017H1 水世界营业收入（万元）   图表 18：2014-2017H1 水世界接待人次（万人） 

 

  

 

来源: 招股说明书, 国金证券研究所   来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 19：2014-2017H水世界的业务结构占比  

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 温泉业务竞争加剧，营业收入有所下滑：御水温泉是天目湖度假区的核心

产品之一， 2014-2017 上半年，公司温泉业务收入略有下降，主要系随着

天目湖地区温泉竞争产品的不断增加，温泉消费人次略有下降，加上温泉

开展多种优惠活动，通过与酒店住宿优惠结合的方式，导致部分门票收入

体现为酒店客房收入，拉低了温泉收入的统计数。2015、2016 年温泉业

务收入分别实现 5644.23/5362.08 万元，下降 13.85%/3.57%，接待人次

也略有下降，2016 年接待游客 27.9 万人次/-1.7%。温泉游客人次的下降

和御水温泉酒店入住人数的上升来看，温泉业务的竞争优势有所下降，外

部竞争加剧影响温泉业务。非门票收入分为二次消费和商业销售业务，其

中 2016 年二次消费占比达到 19.6%，商业销售占比达到 7.8%。 
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图表 20：2013-2017H1 温泉业务营业收入及同比   图表 21：2014-2017H1 温泉接待人次（万人） 

 

  

 
来源: 招股说明书, 国金证券研究所   来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 22：2014-2017H水世界的业务结构占比 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 酒店业务整体收入稳步上升，入住率不断提高：公司酒店板块以景区旅游
客源为基础，主要包括御水温泉度假酒店、御水温泉客栈和南山竹海客栈。
2013-2017 上半年，酒店业务营业收入保持增长态势，2014-2016 年营业收
入年增长率分别为 15.09%/29.51%/3.80%。客房入住率逐年上升，公司通
过宣传力度和优惠政策来吸引游客。 
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图表 23：2013-2017H1 酒店业务营业收入及同比  图表 24：2014-2017H1 酒店客房入住率% 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 御水温泉酒店：距离南山竹海景区约 1 公里，包含了温泉、酒店、餐
饮以及会务等各类旅游服务产品，能够平滑公司景区的淡旺季，开发
冬季旅游产品。定位于中高端消费人群，2016 年平均房价达到 676.46
元/间，平均房价呈现下降趋势，入住率逐年提升。公司御水温泉酒店
自 2015 年开始加大对团队的营销力度，团客的售价相对较低。 

图表 25：2014-2017H御水温泉酒店的经营数据 

御水温泉酒店 2014 2015 2016 2017H 

平均房价（元） 895.8 769.78 676.46 701.37 

增长率（YOY）  -14.1% -12.1%  

入住率% 46.0% 54.7% 62.3% 64.0% 

入住人数（万人） 7.17 8.57 9.82 5.00 

增长率（YOY）  19.5% 14.6%  

房间数（间） 240 240 240 240 

可容纳人数（人/天） 515 515 515 515 

承载率% 38.1% 45.6% 52.2% 53.2% 

御水温泉酒店客房收入（百万元） 36.11 36.89 36.92 19.65 

增长率（YOY）  2.2% 0.1%  

客房收入比 70.7% 65.5% 69.6% 70.0% 

餐饮收入（百万元） 13.24 17.31 13.69 7.32 

增长率（YOY）  30.7% -20.9%  

人均餐饮消费（元/人） 184.66 201.98 139.41 146.40 

增长率（YOY）  9.4% -31.0%  

餐饮收入比 25.9% 30.7% 25.8% 26.1% 

会务收入（百万元） 1.36 1.45 1.64 0.8 

增长率（YOY）  6.6% 13.1%  

会务收入比 2.7% 2.6% 3.1% 2.8% 

其他收入（百万元） 0.38 0.69 0.82 0.32 

增长率（YOY）   81.6% 18.8%   

御水温泉酒店总收入（百万元） 51.09 56.34 53.07 28.09 

增长率（YOY）  10.3% -5.8%  
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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 温泉客栈：以接待散客和小型团客为主，由于酒店客房数仅为 41 间，
相对有限。散客为主的消费水平相对较高，平均房价维持增长维持，
2016 年平均房价为 369.69 元/间，同比增速为 6.12%。出租率逐年提
升，2016 年出租率为 48.7%，酒店承载率仅为 40%，未到酒店的接待
瓶颈。 

图表 26：2014-2017H温泉客栈的经营数据 

温泉客栈 2014 2015 2016 2017H 

平均房价（元） 318.29 348.37 369.69 364.15 

增长率（YOY）  9.5% 6.1% 
 

入住率% 42.7% 46.3% 48.7% 51.5% 

入住人数（万人） 1.14 1.24 1.31 0.69 

增长率（YOY）  8.8% 5.6% 
 

房间数（间） 41 41 41 41 

可容纳人数（人/天） 90 90 90 90 

承载率% 34.7% 37.7% 39.9% 42.0% 

温泉客栈客房收入（百万元） 2.04 2.41 2.69 1.40 

增长率（YOY）  18.5% 11.7% 
 

客房收入比 40.3% 53.4% 38.7% 37.7% 

餐饮收入（百万元） 3.02 2.10 4.26 2.32 

增长率（YOY）  -30.5% 102.9% 
 

人均餐饮消费（元/人） 264.91 169.35 325.19 336.23 

增长率（YOY）  -36.1% 92.0% 
 

餐饮收入比 59.7% 46.6% 61.3% 62.3% 

温泉客栈总收入（百万元） 5.06 4.51 6.95 3.72 

增长率（YOY）  -10.8% 54.2% 
  

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 南山小寨：2014 年 8 月开始投入运营，共有 179 间房，定位于中低端
客群，引入华东地区团队客户。保持与其他酒店的一样的发展轨迹，
入住率逐年发生提升，但主要通过优惠措施和引入团队客户来实现，
平均房价出现一定的下降（2016 年由于酒店每间房调高了 40 元实现
了增长）。总体来说酒店板块的业绩增长主要依靠入住率的提高，优惠
措施和团客接待方式是酒店业绩增长的主要措施。 

图表 27：2014-2017H御水温泉酒店的经营数据 

南山小寨 2014 2015 2016 2017H 

平均房价（元） 409.96 351.99 394.47 383.96 

增长率（YOY）  -14.1% 12.1%  

入住率% 33.2% 50.8% 58.6% 61.8% 

入住人数（万人） 1.53 5.96 6.94 3.60 

增长率（YOY）  289.5% 16.4%  

房间数（间） 179 179 179 179 

可容纳人数（人/天） 372 372 372 372 

承载率% 11.3% 43.9% 51.1% 53.0% 

南山小寨客房收入（百万元） 3.48 11.69 15.10 7.75 

增长率（YOY）  235.8% 29.2%  

客房收入比 66.1% 65.2% 70.5% 68.4% 
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餐饮收入（百万元） 1.77 6.22 6.26 3.53 

增长率（YOY）  251.4% 0.6%  

人均餐饮消费（元/人） 115.69 104.36 90.20 98.06 

增长率（YOY）  -9.8% -13.6%  

餐饮收入比 33.6% 34.7% 29.2% 31.2% 

会务收入（百万元） 0.018 0.03 0.0586 0.05 

增长率（YOY）  66.7% 95.3%  

会务收入比 0.3% 0.2% 0.3% 0.4% 

其他收入（百万元） 5.27 17.94 21.42 11.33 

增长率（YOY）  240.5% 19.4%  

南山小寨总收入（百万元） 409.96 351.99 394.47 383.96 

增长率（YOY）  -14.1% 12.1%  
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 旅行社业务收入出现增长趋势，接待人次略有下降：旅行社公司作为一家
以地接业务为主的景区旅行社，主要是为公司旅游产品提供市场服务。尽
管旅行社业务对公司整体营收的贡献度较低，但在旅游产业链中占据重要
地位，起到服务和导流作用。2016 年，旅行社业务实现收入 8.37 百万元
/+3.8%，接待人次达到 119.56 万人次，与 2015 年较为持平。旅游社收入
的主要来源为订房手续费、景区门票手续费和导服收入，其中订房手续费
为每间房间 30-60 元，景区门票为 2-5 元，导服收入为每位导游 50-200 元。
从收入结构上来看，旅行社的主要收入来源于景区门票手续费，人均消费
相对较低。 

图表 28：2014-2017H1 旅行社业务营业收入及同比   图表 29：2014-2017H1 旅行社接待人次及同比 

 

  

 
来源:招股说明书, 国金证券研究所   来源：招股说明书，国金证券研究所 
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图表 30：2014-2017H的旅行社收入主要来源于景区门票手续费 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 
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3. 二次消费占比较高，一站式旅游目的地 

3.1 全产业链布局旅游，完成从观光到休闲的过渡，一站式旅游目的地发展 

 观光与休闲相结合，布局多元化旅游产品：天目湖地区拥有长三角较为稀
缺的集山、水、竹海、温泉于一体的独特自然景观资源，公司凭借天目湖
资源开发了以山水园景区、南山竹海景区为主的景区板块、御水温泉为主
的温泉板块、天目湖水世界为主的主题公园板块以及御水温泉酒店、南山
小寨、温泉客栈为主的主题酒店板块，打造了一站式旅游景区。公司观光
类旅游产品山水园和南山竹海与御水温泉产品和水世界产品形成良好的观
光游和休闲度假的互补，形成协同作用，吸引更多类型的旅游人群，产品
多元化明显。 

图表 31：公司布局一站式旅游目的地模式 ，休闲度假游人均消费相对较高 

类型（元/人） 产品 2014 2015 2016 2017H 

观光游 
山水园 147.56 141.4 142.45 142.12 

南山竹海 123.01 124.88 115.96 126.05 

休闲度假游 
水世界 110.1 80.87 80.09 103.68 

御水温泉 224.38 198.95 192.16 202.71 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 32：不同的经济发展阶段所对应的旅游模式的转变  

 
来源：wind，国金证券研究所 

 开发二次消费产品，摆脱门票经济，非门票占比较高：公司体内的景区业
务、温泉业务或者水世界业务的二次消费占比较高，其中山水园景区的二
次消费包括游船（含快艇、包船、高空飞降等）、状元阁、奇石馆、海洋世
界、天下白茶馆、茶文化苑、蝴蝶馆、松鼠园等。南山竹海的二次消费包
括索道、地轨缆车、观光车、竹筏、竹博馆、小鸟天堂、竹文化馆、熊猫
馆、鸡鸣村等。2016 年山水园业务的二次消费占比 38.5%，商业销售占比
达到 5.1%；南山竹海的二次消费占比 66.6%，商业销售占比为 9.2%；水
世界的二次消费占比 20.5%，商业销售占比 19.3%；温泉业务的二次消费
占比达到 19.6%，商业销售占比达到 7.8%。观光类业务和休闲度假类业
务的二次消费及商业销售占比相对较高，特别是南山竹海的二次消费占比
远超门票收入占比。数据显示，国内大部分景区的二次消费仅占到景区收
入的 10%以下，而国外许多景区的主要收入都是由二次消费构成，天目湖
景区的二次消费高占比摆脱了门票经济。同时门票以高折扣比例的方式来
吸引游客入园进行消费，二次消费为发展重点。 
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图表 33：2014-2017H公司业务板块的二次消费比例   图表 34：2014-2017H公司业务板块的商业销售比例 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 35：2014-2017H公司各大板块的门票折扣比例情况 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 淡旺季收入占比较为平均，实现淡季不淡：公司的景区业务、温泉业务和
水世界业务能够实现淡旺季互补和支撑，平滑公司季节性收入。2016 年四
个季度的收入占比分别为 21.56%、26.43%、29.56%、22.45%。淡季与
旺季是旅游景区存在的一个普遍的现象，同时由于淡旺季的差别将带来公
司的业绩增速出现瓶颈，旺季客流量基数相对较大，景区存在承载峰值，
相对成熟的景区旺季客流提升的空间不大。想要实现景区的业绩持续增长，
淡季不淡的转变为关键，公司通过不同类型的产品设计实现全年的季节性
别相对合理。 
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图表 36：公司业务的季节性差别较为合理 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.2 区位优势明显，辐射长三角高消费人群 

 地处长三角区域，形成 3 小时旅游生态圈：天目湖度假区处于常州溧阳区
域，辐射人群主要集中在长三角区域，消费能力以及消费意愿较强，为公
司重点开发二次消费提供了客群基础。交通优势较为明显，长三角主要城
市距离天目湖的里程在 300 公里以内，形成 3 小时休闲旅游生态圈。 

图表 37：长三角部分城市至天目湖自驾行程及时间  图表 38：长三角部分城市至天目湖高铁行程及时间情况 

出发地  里程  时间  路线  

上海  252公里  约3小时  
宁杭高速或沪宁高速、

沪渝高速、常合高速  

南京  124公里  约2小时  
宁杭高速或沪宁高速、

扬溧高速  

苏州  161公里  约2小时  
沪宁高速、锡宜高速、

沪渝高速  

无锡  111公里  约1.5小时  锡宜高速、宁杭高速  

杭州  183公里  约2.5小时  宁杭高速  
 

 出发地  时间  高铁路线  

上海  约1.6 - 2小时  京沪高铁+宁杭高铁或沪杭

高铁+宁杭高铁  

南京  约0.5小时  宁杭高铁  

苏州  约1.5小时  京沪高铁+宁杭高铁  

无锡  约1.2小时  京沪高铁+宁杭高铁  

杭州  约1小时  宁杭高铁  

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.3 直销比例相对较高，联票模式为主 

 2016 年直销比例达 54.46%，门票+X 的联票模式占比较高：公司产品的
直销及代销比例相对平均，其中直销比例达到 54.46%，代销比例达到
43.1%。从艾瑞咨询报告来看，2015 年华东地区的高星景区直销占比 54%，
分销占比达到了 46%，公司的直销分销比例基本符合高星景区的平均水平。
通过分销模式能够帮助景区进行广告宣传，提供“门票+X”的产品组合，
推广效果较好，吸引流量。公司 2016 年的联票模式收入占比达到 80.48%，
通过门票+二次消费的捆绑销售来提高交叉销售，加强各景区之间的联动
应。 
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图表 39：2014-2017H公司按照经销/直销模式分类   图表 40：公司的联票模式占比相对较高  

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 41：2015 年高星景区直销分销比例 （按照区域分类） 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 线上销售占比相对较低，线下捕捉游客能力较强：2016 年网络电商占比达
到 17.35%，线上占比相对较低。随着信息化的逐步推广，景区的智能化
和网络化将逐步推行，目前的主要的支付方式为现金支付，支付宝或者微
信的线上支付占比相对较低，占比提升快。景区对外销售以线下销售为主，
支付方式集中在现金支付模式，未来网络化将进一步提升。 
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图表 42：2014-2017H网络电商收入占比情况  图表 43：公司的支付方式以现金支付为主 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

网络电商金额(万元)  YOY% 占比（%）  

65.97% 64.49% 62.47% 58.05% 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

2014 2015 2016 2017H

现金  银行转账  POS刷卡  支付宝/微信  



新股研究报告 

- 22 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

4. 募资打造旅游演艺项目，开拓高端客户需求 

4.1 发行股份募集资本，打造演艺及温泉二次项目 

 发行股份募集资金来丰富和升级产品：天目湖度假区目前的业务包括景区、
温泉、水世界以及酒店业务，缺乏文化底蕴、旺季景区的接待能力相对不
足。公司首次上市募集 3.59 亿元来打造天目湖文化演艺及旅游配套建设综
合项目、天目湖御水温泉二期项目以及归还银行贷款。1）“天目湖文化演
艺及旅游配套建设综合项目”主要新增文化演艺剧场，丰富了山水园周边
去旅游的产品多样性。同时由于山水园周边景区相对匮乏，此次打造新的
主题酒店能够弥补山水园周边的酒店空缺，解决游客的住宿需求。2）“天
目湖御水温泉二期项目”在御水温泉的基础上进行扩建，针对高端用户，
提高人均消费，实现产品的升级。3）归还银行贷款能够降低公司的资产负
债率和财务费用，优化公司的财务结构。 

图表 44：募集资金及投资项目情况  

项目名称  投资总额 （万元）  募集资金 （万元）  

天目湖文化演艺及旅游配套建设综合项目  47,111.76  18,067.32  

天目湖御水温泉二期项目  6,631.07  2,543.01  

归还银行贷款  40,000.00  15,339.96  

合计  93,742.83  35,950.29  
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.2 演艺项目丰富产品类型，挖掘夜间旅游潜力 

 打造演艺项目，旅游产业链进一步拓展：公司以一站式目的地发展模式为
主，从过去的观光游产品到现在的观光+休闲的产品类型，产品品类不断
丰富。募集资金打造天目湖文化演艺及旅游配套项目，项目投资额为 4.71
亿元，规划总用地 34,764 平方米，总建筑面积 43,611.8 平方米，建设项
目包括天目湖水韵剧场、度假型主题酒店和地下停车场。项目建成后能够
打造旅游演艺项目，将天目湖文化底蕴展现给游客，开发夜间旅游项目，
延长游客的逗留时间，提高游客的人均消费水平。同时提供主题酒店满足
游客的住宿需求，弥补山水园周边的酒店空白，延伸旅游产业链。 

 天目湖水韵剧场：总建筑面积 10000m
2
，占地面积约 4000m

2
，座位

数为 2000 座，包括大剧院、多功能大厅、贵宾接待厅、咖啡厅、排
练厅、制景室、化妆室等设施，以天目水韵为主题进行剧场演艺。参
考常州恐龙园大剧场的价格标准预测天目水韵的票价分为三档：贵宾
区 580 元、嘉宾区 280 元、普通区 180 元，剧场的接待能力为：贵宾
区 200 座、嘉宾区 1000 座和普通区 1300 座，假设每天平均演出三场，
前三年的上座率分别为 50%、60%以及 70%，折扣比例为 40%、45%
和 50%。根据假设测算天目湖水韵剧场的正常经营前三年的剧场收入
分别为 4599/6209/8048 万元，参照宋城演艺的千古情项目的净利率
前三年分别为 30%、40%及 50%来看，天目湖水韵剧场能够增厚利润
1380/2483.46/4024.1 万元。 
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图表 45：天目水韵剧场的基本情况及盈利预测 

天目水韵剧场  

建筑面积 10000m2 

占地面积 4000m2 

座位数 座位数为 2000 座，加座为 500 座 

主要功能 大剧场、多功能大厅、贵宾接待厅、咖啡厅、排练厅、制景室、化妆室 

剧场定位 集剧场演艺、现代媒体艺术、群众艺术、会议、贵宾接待为一体的综合艺术中心 

演艺内容 

1、以江南文化为依托的“文化传承类”演出； 

2、以溧阳山水文化为依托的“特色精品”演出； 

3、以“天目水韵”为主题的“特色精品演出” 

接待能力 贵宾区 200 座、嘉宾区 1000 座和普通区 1300 座 

票价假设 

（对标常州恐龙园剧场） 
贵宾区 580 元、嘉宾区 280 元、普通区 180 元 

上座率假设 正常经营前三年 50%、60%以及 70%（平均每天 3 场） 

折扣比例假设 正常经营前三年分别 40%、45%、50% 

净利率假设 

（参考宋城千古情项目） 
30%、40%及 50% 

销售收入（万元） 4599/6209/8048 

净利润（万元） 1380/2483.46/4024.1 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 水主题度假酒店：打造新城市主义下的院落情怀，共 6 层，主要包括
500 间房、酒店、咖啡厅以及餐厅。酒店毗邻山水园景区，公司在山
水园景区周边没有酒店布局，水主题度假酒店建成后，将填补公司在
山水园区域酒店市场空白，为游客提供更加全方位的服务，满足旅游
的住宿需求，延长游客的逗留市场，提高游客人均消费能力。同时能
够与建成的天目水韵剧场形成协同作用，为旅游演艺提供酒店配套支
持。根据假设预测得出；正常经营前三年酒店业务收入分别为
4175.6/4697.55/5219.5 万元，餐饮业务收入分别为 613.2/657/700.8
万元，酒店的总收入分别为 4788.8/5354.55/5920.3 万元。 

图表 46：水主题度假酒店的基本情况及盈利预测  

水主题度假酒店  

地理位置 毗邻山水园景区 

客房数 500 间 

配套设施 酒吧、咖啡厅和餐厅 

营业收入假设 1、酒店业务 

假设房价原价为 780 元/间； 

平均优惠公式=73.3％（淡季 6 折，节假日及周五周末 9 折测算）； 

平均房价=780*73.3%=572 元/间 

正常经营前三年入住率假设为 40%、45%、50% 

酒店业务收入分别为 4175.6/4697.55/5219.5 万元 

2、餐饮业务： 

平均餐饮价格为 120 元/人次； 

餐厅可同时容纳 200 人就餐，年最大服务能力=200×365×2=146,000 人

次； 

正常经营前三年的入座率分别为 70%、75%、80%。 



新股研究报告 

- 24 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

餐饮业务收入分别为 613.2/657/700.8 万元 

3、酒店的总收入分别为 4788.8/5354.55/5920.3 万元 

经营分析 水主题度假酒店建成后，将填补公司在山水园区域酒店市场空白，为游

客提供更加全方位的服务，满足旅游的住宿需求，延长游客的逗留市

场，提高游客人均消费能力。同时能够与建成的天目水韵剧场形成协同

作用，为旅游演艺提供酒店配套支持。 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 升级温泉项目，定位高端客户提高人均消费水平：位于溧阳市天目湖南山
竹海景区入口处、天目湖御水温泉一期西南侧。在天目湖御水温泉一期项
目的基础上拓展二期项目，规划总用地 33.4 亩，总建筑面积约 6,083 平方
米，主要建设竹客特色主题酒店（引入温泉泡池）、竹客服务中心及竹客贵
宾楼。项目预计总投资 6,631.07 万元，竹客特色主题酒店定位于高端客户，
与御水温泉酒店、温泉客栈以及南山小寨的客群定位存在差异，形成互补。
以高端酒店的布局来吸引高消费人群，提高人均消费水平。  

 竹客特色主题酒店：建筑面积约 980 平方米，共 7 间客房（单栋大床
房 3 套、两间大床房 2 套）。按照公司预测来看竹客酒店的市场定价为
3580 元，以 73.3%的折扣比例来计算实际平均价格为 2624 元/间，正
常经营前三年的入住率分别为 60%、70%、80%，基于假设竹客特色
酒店的营业收入分别为 402.3/469.3/536.3 万元。 

图表 47：竹客特色主题酒店的基本情况及盈利预测 

竹客特色主题酒店  

地理位置 溧阳市天目湖南山竹海景区入口处、天目湖御水温泉一期西南侧 

建筑面积 980 平方米 

客房数 7 间客房（单栋大床房 3 套、两间大床房 2 套） 

客房定价假设 3580 元/间 

目标客群 客房数少，主要针对散客 

优惠比例 73.3% 

实际平均房价 2624/间 

入住率假设 正常经营前三年分别为 60%、70%、80% 

测算营业收入 402.3/469.3/536.3 万元 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 贵宾楼：建筑面积约 5103 平方米，共有 17 间客房（双人标间 2 间、
单人标间 7 间、套房 1 间、豪华套房 1 间），主要包含高档特色住宿、
餐饮等功能。1）客房收入预测：原价暂按双人标间 1,680 元每次，单
人标间 1,480 元每次，标间 1,480 元每次，套间 3,280 元每次，豪华
套间 9,880 元每次计算，优惠比例按照 73.3%来核算，平均价格为
1542 元/间，正常经营前三年的入住率分别为 50%、55%、60%，贵
宾楼的客房收入为 478.4/526.2/574.1 万元。2）餐饮收入预测：宴会
厅 30 座，小餐厅 12 座，假设翻台率分别为 60%、70%、80%，按照
180 元/人的餐饮人均消费来测算餐饮收入分别为 331.1/386.3/441.5
万元。3）会议接待收入：贵宾楼有多功能厅 1 个，共有 74 个座位，
按照行业服务标准来测算人均消费为 180 元/人，正常经营前三年的使
用率分别为 35%、40%、45%，按照假设来核算会议接待收入分别为
170.2/194.5/218.8 万元。 
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图表 48：公司募集资金打造的项目的盈利预测汇总  

项目 正常经营前三年的盈利测算 

天目水韵剧场 
销售收入 4599/6209/8048 万元； 

净利润 1380/2483.46/4024.1 万元 

水主题度假酒店 

酒店业务收入分别为 4175.6/4697.55/5219.5 万元 

餐饮业务收入分别为 613.2/657/700.8 万元 

酒店的总收入分别为 4788.8/5354.55/5920.3 万元 

竹客主题酒店 营业收入 402.3/469.3/536.3 万元 

贵宾楼 

1、客房收入为 478.4/526.2/574.1 万元； 

2、餐饮收入为 331.1/386.3/441.5 万元 ； 

3、会议接待收入为 170.2/194.5/218.8 万元； 

4、总收入为 979.7/1107.8/1234.37 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.3 募资归还银行贷款，优化资本结构 

 资产负债率相对较高，通过募集资金来优化公司的资本结构：2014-
2017H公司的资产负债率相对较高，分别为 69.91%、63.87%、63.08%
及 59.61%。对比于同行业的资产负债率来看，2016 年的平均负债率为
17.61%，公司的负债水平相对过高。通过募集资金来归还银行贷款将使得
公司的资产负债率下降到 38.38%，改善公司资本结构，提高抗风险能力，
低财务费用从而提高利润。 

图表 49：公司的资产负债率相对较高 

 2014 2015 2016 2017H 

黄山旅游 34.4% 25.4% 18.1% 19.0% 

峨眉山 A 18.1% 21.0% 21.7% 18.6% 

九华旅游 41.5% 13.1% 11.8% 12.5% 

丽江旅游 21.8% 20.5% 18.8% 18.9% 

平均值 28.9% 20.0% 17.6% 17.2% 

天目湖 75.6% 68.7% 62.4% 57.6% 
 

来源：wind，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 409 423 422 456 501 551  货币资金 58 19 23 400 450 480 

增长率  3.5% -0.3% 8.1% 9.9% 9.9%  应收款项 8 6 5 5 6 6 

主营业务成本 -139 -143 -147 -164 -178 -194  存货  8 8 7 9 9 10 

%销售收入 34.1% 33.8% 34.9% 35.9% 35.6% 35.2%  其他流动资产 5 3 3 4 4 4 

毛利 269 280 274 292 323 357  流动资产 79 35 39 417 469 500 

%销售收入 65.9% 66.2% 65.1% 64.1% 64.4% 64.8%  %总资产 7.4% 3.6% 4.0% 32.8% 32.1% 30.7% 

营业税金及附加 -24 -23 -12 -8 -8 -9  长期投资 36 26 25 26 25 25 

%销售收入 5.8% 5.4% 2.9% 1.7% 1.7% 1.7%  固定资产 839 816 795 715 847 975 

营业费用 -60 -62 -57 -62 -68 -74  %总资产 78.4% 82.5% 82.4% 56.2% 57.9% 59.9% 

%销售收入 14.6% 14.6% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%  无形资产 104 100 95 102 110 117 

管理费用 -75 -75 -74 -78 -85 -94  非流动资产 991 954 926 855 993 1,129 

%销售收入 18.4% 17.8% 17.5% 17.0% 17.0% 17.0%  %总资产 92.6% 96.4% 96.0% 67.2% 67.9% 69.3% 

息税前利润（EBIT） 110 120 132 146 162 180  资产总计 1,070 989 965 1,272 1,462 1,629 

%销售收入 27.0% 28.3% 31.2% 31.9% 32.3% 32.6%  短期借款 149 95 90 93 160 113 

财务费用 -39 -41 -28 -22 -15 -14  应付款项 67 54 79 77 85 92 

%销售收入 9.4% 9.7% 6.8% 4.8% 2.9% 2.6%  其他流动负债 19 16 22 25 28 108 

资产减值损失 1 0 0 0 0 0  流动负债 235 165 192 195 273 314 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 572 513 409 259 259 259 

投资收益 0 0 1 0 0 0  其他长期负债 1 1 1 0 0 0 

%税前利润 0.3% 0.2% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  809 679 602 454 531 573 

营业利润 73 79 104 124 147 165  普通股股东权益 227 268 312 753 848 955 

营业利润率 17.9% 18.7% 24.7% 27.1% 29.4% 30.1%  少数股东权益 35 42 51 66 83 102 

营业外收支 10 3 1 0 0 0  负债股东权益合计 1,070 989 965 1,272 1,462 1,629 

税前利润 84 82 105 124 147 165         

利润率 20.5% 19.5% 25.0% 27.1% 29.4% 30.1%  比率分析       

所得税 -20 -20 -25 -30 -35 -40   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 23.6% 23.9% 23.9% 23.9% 23.9% 23.9%  每股指标       

净利润 64 63 80 94 112 126  每股收益 0.949 0.901 1.155 0.990 1.188 1.337 

少数股东损益 7 9 11 15 17 19  每股净资产 3.778 4.470 5.208 9.410 10.598 11.934 

归属于母公司的净利润 57 54 69 79 95 107  每股经营现金净流 2.922 3.038 3.458 2.403 2.674 3.876 

净利率 13.9% 12.8% 16.4% 17.4% 19.0% 19.4%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 25.12% 20.15% 22.17% 10.52% 11.21% 11.20% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 5.32% 5.46% 7.18% 6.22% 6.50% 6.56% 

净利润 64 63 80 94 112 126  投入资本收益率 8.58% 9.94% 11.64% 9.47% 9.12% 9.57% 

少数股东损益 7 9 11 15 17 19  增长率       

非现金支出 66 80 79 72 70 73  主营业务收入增长率 28.41% 3.51% -0.27% 8.09% 9.91% 9.89% 

非经营收益 39 41 28 26 23 24  EBIT增长率 37.85% 8.57% 9.96% 10.54% 11.08% 11.09% 

营运资金变动 6 -1 20 0 8 87  净利润增长率 85.10% -5.08% 28.23% 14.28% 20.05% 12.50% 

经营活动现金净流 175 182 207 192 214 310  总资产增长率 2.67% -7.58% -2.45% 31.88% 14.89% 11.47% 

资本开支 -136 -55 -42 -1 -208 -209  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 4.2 4.5 3.3 3.0 3.0 3.0 

其他 0 0 1 0 0 0  存货周转天数 19.4 20.9 19.2 19.0 19.0 19.0 

投资活动现金净流 -136 -55 -41 -2 -208 -209  应付账款周转天数 112.9 115.8 112.5 110.0 110.0 110.0 

股权募资 0 0 0 361 0 0  固定资产周转天数 747.8 703.2 686.8 563.4 535.7 506.6 

债权募资 3 -113 -109 -149 68 -47  偿债能力       

其他 -81 -55 -55 -26 -23 -24  净负债/股东权益 253.72% 190.24% 130.94% -5.96% -3.34% -10.20% 

筹资活动现金净流 -79 -168 -165 186 44 -71  EBIT利息保障倍数 2.9 2.9 4.6 6.7 11.1 12.6 

现金净流量 -39 -41 2 377 50 30  资产负债率 75.57% 68.67% 62.35% 35.67% 36.34% 35.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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