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[Table_Main] 
2021 年中报业绩点评：Q2 业绩超市场预期，

疫情反复无碍长期成长 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 374 526 629 702 

同比（%） -25.6% 40.7% 19.4% 11.6% 

归母净利润（百万元） 55 102 137 170 

同比（%） -55.6% 85.8% 34.4% 24.2% 

每股收益（元/股） 0.29 0.55 0.74 0.91 

P/E（倍） 56.83 30.58 22.76 18.32       

投资要点 

 2021H1 表现稳健，Q2 单季表现亮眼。 

1）2021H1：公司实现营收 2.27 亿元（yoy+125.9），归母净利润与扣非归母净

利润分别为 4277.18 万元、4119.7 万元，同比扭亏。21H1 景区营收 1.33 亿元

（yoy+124.8%，较 19 年增长 1.2%，毛利率 58.44%），酒店营收 6270 万元（较

19 年增长 26.4%，毛利率 45.08%），旅行社营收 7200 万元（恢复至 19 年同期

98.5%，毛利率 4.79%）。控股子公司：竹海公司实现营收 6005.95 万元，净利

润 2139.94 万元，索道公司实现营收 1041.74 万元，净利润 524.44 万元，温泉

度假公司实现营收 6856.3 万元，净利润 390.58 万元；2021Q2：单二季度数据

表现亮眼，营收 1.49 亿元（yoy+87.8%，较 19 年同期+14%）；归母净利润 4733.12

万元（yoy+198.9%，较 19 年同期+22.3%），扣非归母净利润 4716.34 万元，预

计主要与 1.春季&五一假期周边游和近郊游复苏相对明显；2.公司竹溪谷、索

道等业务经营表现良好。3.二消收入有效拉动客单提升等原因有关。 

2）2021H1 毛利率为 55.7%（同比 2020 年提升 22.4pct，较 19 年同期-10.0pct），

销售/管理/财务费用率分别为 9.8%/15.4%/0.9%，由于收入复苏，费用率均同比

下滑。单二季度毛利率 65.8%（环比 2021Q1+29.5pct，较 2020 年同期+10.3pct），

销售费用率 7.9%（环比 2021Q1-5.5pct，较 2020 年同期-11.7pct）、管理费用率

12.4%（环比 2021Q1-8.7pct，较 2020 年同期-7.3pct），成本费用结构改变主要

与会计准则调整及收入增长有关。 

 持续看好周边高端游市场，优质景区有望实现异地扩张。 

1）伴随疫情下海外文旅消费回流，国内高品质文旅项目有望持续承接出境游

消费需求，且疫情仍处反复阶段，短途周边游热度未减。同时，天目湖地处长

三角经济发达地区，景区及酒店业务定位中高端，产品打造能力壁垒深厚：1.

通过天目湖水世界丰富夏季市场，实现淡季不淡；2.通过产品整合实现景区联

动，提升二日游、三日游游客比例，全面拉动客单；3.今年针对高客单散客推

出 VIP 定制化服务、2020 年新推竹溪谷、遇十四澜等项目表现亮眼，今年 7

月开业遇天目湖酒店、南山小寨二期建设持续，逐步实现中高端需求有效供给。 

2）公司在旅游产品策划、品牌打造及现场运营方面经验丰富，并持续与地方

政府接洽，未来或有望在长三角、珠三角打造明星景区，实现异地扩张。 

 盈利预测与投资评级：考虑南京疫情反复带来冲击，我们预计公司 2021-23 年

归母净利为 1.02 亿元（较前次预测下调 0.37，yoy+85.8%）、1.37 亿元（较前下

调 0.16，yoy+34.4%）、1.7 亿元（yoy+24.2%），当前股价对应动态 PE 为 31、

23、18 倍。基于疫情不确定性与谨慎性假设，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济波动；疫情反复使客流恢复不及预期；项目落地进展不及

预期，极端天气风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.74 

一年最低/最高价 12.88/34.69 

市净率(倍) 2.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
3118.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.18 

资产负债率(%) 19.38 

总股本(百万股) 186.29 

流通A股(百万股) 186.29  
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表 1：公司核心数据拆分表 

单位：百万元 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

营业总收入 88.86 130.98 167.05 116.27 21.14 79.50 123.24 79.50 78.01  149.33  

yoy -1.4% 1.4% 12.8% -4.7% -76.2% -39.3% -26.2% -39.3% 269.0% 87.8% 

归母净利润 15.00 38.71 61.23 8.77 (26.40) 15.84 38.32 15.84 (4.56) 47.33  

yoy -14.9% 23.3% 34.3% 2.0% -276.0% -59.1% -37.4% -59.1% -82.7% 198.9% 

毛利率（%） 58.13 70.76 73.72 52.60 (50.56) 55.58 62.09 55.58 36.31  65.84  

期间费用率（%） 34.10 22.44 17.98 38.69 104.57 39.56 23.46 39.56 41.24  18.19  

其中：销售费用率（%） 13.56 13.10 6.92 22.98 38.76 19.54 7.91 19.54 13.40  7.89  

管理费用率（%） 19.00 12.36 12.70 17.11 64.63 19.71 15.11 19.71 21.17  12.42  

财务费用率（%） 1.54 (3.03) (1.64) (1.40) 1.18 0.32 0.44 0.32 6.67  (2.11) 

归母净利率（%） 16.9 29.6 36.7 7.5 -124.8 19.9 31.1 19.9 -5.8 31.7 

ROE（%） 1.87 4.79 7.09 0.98 (2.86) 1.66 3.91 1.66 (0.47) 4.41  

同比增减 pct -0.44 0.72 1.35 -0.07 -4.72 -3.13 -3.18 -3.13  2.39  2.75  

资产负债率（%） 23.67 17.79 18.27 19.81 30.74 29.72 30.13 29.72 30.03  19.38  

同比增减 pct -0.37 -4.60 -1.59 -0.43 7.07 11.93 11.86 11.93 -0.71  -10.34  

存货 5.46 5.92 6.82 5.72 6.73 6.88 7.17 6.88 5.62  6.78  

较上年同比增减 -1.56 -2.02 -1.86 -0.60 1.27 0.96 0.35 0.96 -1.11  -0.10  

存货周转天数 14.24 14.59 14.85 12.41 17.59 16.89 15.28 16.89 10.92  11.82  

较上年同比增减 -1.98 -2.70 -2.91 -0.70 3.35 2.30 0.43 2.30 -6.67  -5.07  

应收账款 6.99 7.11 7.16 5.60 3.02 4.66 12.37 4.66 7.60  8.98  

较上年同比增减 2.70 2.85 2.77 -0.74 -3.97 -2.45 5.21 -2.45 4.58  4.33  

应收账款周转天数 6.75 5.51 4.71 4.27 18.34 9.17 10.84 9.17 12.13  8.87  

较上年同比增减 0.32 0.23 -0.06 -1.22 11.59 3.66 6.12 3.66 -6.21  -0.30  

应付账款及应付票据 23.36 18.74 20.19 37.70 23.44 29.44 29.27 29.44 19.00  23.83  

较上年同比增减 4.04 -6.62 -14.49 4.48 0.08 10.69 9.09 10.69 -4.44  -5.61  

预收账款 43.59 47.03 46.88 42.37 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

较上年同比增减 24.71 16.48 5.23 5.68 -43.59 -47.03 -46.88 -47.03 - - 

经营性现金流净额 25.24 80.43 187.90 225.08 (25.19) (15.87) 54.72 (15.87) (10.96) 69.85  

较上年同比增减 -4.7% -20.5% -3.3% -0.1% -199.8% -119.7% -70.9% -119.7% -56.5% -540.2% 

筹资性现金流净额 (12.39) (73.49) (74.83) (76.59) 287.01 284.63 283.69 284.63 (57.42) (105.37) 

较上年同比增减 4.9% 2.3% -39.6% -41.4% -2416.2% -487.3% -479.1% -487.3% -120.0% -137.0% 

资本开支 22.85 21.80 27.50 52.95 44.21 17.49 63.70 17.49 68.18  35.77  

较上年同比增减 2.2% 20.8% 606.7% 469.4% 93.5% -19.8% 131.6% -19.8% 54.2% 104.5% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：经营及筹资性现金流为年内累计数。 
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表 2：公司经营数据拆分  

单位：百万元 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

主营业务收入 369.68  408.59  422.93  421.79  460.68  489.43  503.17  374.24  

yoy 
 10.53% 3.51% -0.27% 9.22% 6.24% 2.81% 

-25.62% 

综合毛利率 
52.94% 65.91% 66.16% 65.07% 63.66% 62.10% 65.32% 

52.60% 

景区收入  243.40   324.90   321.21   315.18   340.90  361.07  368.97  202.50  

yoy 
 33.49% -1.14% -1.88% 8.16% 5.92% 2.19% 

-45.12% 

毛利率 
73.13% 65.95% 66.43% 64.70% 63.52% 61.88% 65.15% 

57.20% 

山水园景区业务 117.73    141.05    139.70    140.10    153.63  159.81  164.81  108.43  

yoy 
 19.81% -0.96% 0.28% 9.66% 4.02% 3.13% 

-34.21% 

毛利率 
69.00% 68.25% 66.12% 66.02% 65.20% 63.70% 68.05% 

56.83% 

南山竹海景区业务 74.18    102.26    108.02    105.10  117.74  129.41  135.40  94.06  

yoy 
 37.85% 5.64% -2.71% 12.03% 9.91% 4.63% 

-30.53% 

毛利率 
61.02% 66.99% 72.82% 70.52% 68.94% 67.09% 69.31% 

57.61% 

温泉业务 51.48     65.43     56.44     53.62     53.69  55.29  52.94  37.53  

yoy 
 27.09% -13.74% -5.00% 0.13% 2.99% -4.25% 

-29.12% 

毛利率 
60.65% 67.83% 67.34% 62.69% 59.69% 57.71% 58.80% 

39.78% 

水世界业务   16.16   17.05   16.36  15.84  16.56  15.81  12.49  

yoy 
  5.48% -4.04% -3.15% 4.52% -4.54% 

-20.99% 

毛利率 
 31.67% 25.36% 22.57% 19.89% 17.55% 20.55% 

9.84% 

酒店业务  53.16    61.30    78.79    81.57    90.13  95.03  95.74  92.62  

yoy 
 15.31% 28.54% 3.52% 10.49% 5.44% 0.74% 

-3.26% 

毛利率 
68.53% 66.30% 65.10% 65.49% 64.72% 63.81% 66.23% 

51.08% 

旅行社业务  6.39     8.34     8.06     8.37    10.09  12.38  12.71  9.24  

yoy 
 30.69% -3.37% 3.82% 20.57% 22.61% 2.68% 

-27.33% 

毛利率 
3.44% 3.96% 3.68% 5.43% 4.55% 4.57% 5.02% 

4.77% 
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其他业务  15.25    14.05    14.86    16.67    19.57  20.95  25.76  19.87  

归母净利润 30.75  56.93  54.03  69.29  84.47  103.21  123.71  54.88  

同比  85.10% -5.08% 28.23% 21.92% 22.18% 19.86% -55.63% 

归母净利率 11.49% 13.93% 12.78% 16.43% 18.34% 21.09% 24.59% 14.67% 

数据来源：Wind，公司公告，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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 583  597  768  846    营业收入 374  526  629  702  

  现金 546  552  700  799    减:营业成本 177  227  251  264  

  应收账款 13  5  18  8         营业税金及附加 1  8  10  11  

  存货 6  9  8  10         营业费用 59  71  83  90  

  其他流动资产 17  31  43  28           管理费用 72  78  90  98  

非流动资产 1,026  1,078  1,162  1,186         财务费用 16  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 811  872  955  980    加:投资净收益 0  5  5  5  

  在建工程 39  39  36  31         其他收益 0  10  10  10  

  无形资产 114  114  115  118    营业利润 87  156  208  251  

  其他非流动资产 62  53  56  57    加:营业外净收支 -1  -1  -0  1  

资产总计 1,609  1,675  1,930  2,031    利润总额 87  155  208  252  

流动负债 324  283  379  297    减:所得税费用 22  39  52  63  

短期借款 135  118  124  122         少数股东损益 10  14  19  19  

应付账款 70  35  88  43    归属母公司净利润 55  102  137  170  

其他流动负债 118  129  167  132    EBIT 87  155  208  252  

非流动负债 239  230  234  227    EBITDA 159  241  305  359  

长期借款 224  220  223  216   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 15  10  11  11    每股收益(元) 0.29  0.55  0.74  0.91  

负债合计 563  513  612  524    每股净资产(元) 5.11  5.66  6.39  7.31  

少数股东权益 94  108  127  146    发行在外股份(百万股) 117  117  117  117  

归属母公司股东权益 952  1,054  1,191  1,361    ROIC(%) 4.9% 8.2% 10.0% 11.0% 

负债和股东权益 1,609  1,675  1,930  2,031    ROE(%) 6.2% 10.0% 11.8% 12.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 52.6% 56.9% 60.1% 62.4% 

经营活动现金流 159  152  316  240   销售净利率(%) 14.7% 19.4% 21.8% 24.3% 

投资活动现金流 -158  -134  -176  -126    资产负债率(%) 35.0% 30.6% 31.7% 25.8% 

筹资活动现金流 251  -10  6  -14  

 

收入增长率(%) -25.6% 40.7% 19.4% 11.6% 

现金净增加额 252  7  147  100    净利润增长率(%) -55.6% 85.8% 34.4% 24.2% 

折旧和摊销 72  86  97  107    P/E 56.83  30.58  22.76  18.32  

资本开支 172  66  81  23   P/B 3.28  2.96  2.62  2.29  

营运资本变动 21  -48  67  -54   EV/EBITDA 11.78  7.74  5.74  4.61  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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