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刘文正[Table_Title]   天目湖（603136.SH）事件点评   

国资增持优化股权结构，管理体制完善赋能长期发展  2022 年 03 月 29 日 

[Table_Summary] 
 事件：3 月 28 日，公司发布公告称控股股东孟广才先生拟以 19.98 元/股的

价格向溧阳市城市建设发展集团有限公司转让其持有的 1622.6 万股股份(约占公

司总股本的 8.71%)，转让价款共计约 3.24 亿元，本次转让不会导致公司控股股

东和实控人发生变化。转让完成后孟广才持股由 34.84%下降至 26.13%；溧阳

城发持股由 11.61%上升至 20.32%。 

 公司运营能力和业绩表现受到市场认可 

公司自 2003 年改制后作为民营公司运营效率和管理能力受到业内瞩目，既是华

东地区休闲旅游龙头企业，也是国内领先的一站式休闲度假目的地。公司上市后

截至 2019 年毛利率始终高于 60%，在疫情后旅游大盘整体持续承压的背景下依

靠优质产品和优秀运营能力实现了业绩有序复苏，疫情后至今 7 个季度中有 5 个

季度实现归母净利润盈利，2020 年和 2021 前三季度毛利率保持 50%+。旅游

业作为溧阳市支柱产业之一，溧阳城发增持公司股权也是认可公司深耕文旅行业

多年积累的运营经验，“让专业的人做专业的事”，未来公司有望在溧阳当地打造

全域旅游的进程中获得更多资源扶持，进而带动当地经济发展。 

 定位清晰战略明确，内生外延打开成长空间 

公司始终定位于全国性一站式休闲度假游目的地，不拘泥于单一景区产品或风

格，成功打造了南山竹海、山水园、御水温泉、水世界等多个优质项目。公司在

成立 30 周年之际提出“巩固根据地、扎根长三角、关注城市群、专业化发展”

的战略，旨在稳扎稳打的基础上探索省内外的外延扩张，打开长期成长空间。目

前温泉一期改造已投入运营，2021 年 8 月 16 日公司公告，南山小寨二期预计

完成期推迟一年至 2023 年 9 月，按施工进度推测，预计该项目将于 2022H2 开

工，按照公司“储备一代、策划一代、落地一代”的开发策略，当前公司项目储

备充足，待全国疫情稳定后将预期未来将在全国布局数个优质休闲度假产品。 

 公司治理体系完善，管理层经验丰富 

公司采用现代企业治理机制，实控人和原始股东的直系亲属都不在公司任职，所

有员工均通过内部培养和外部招聘。目前仍在公司任职的原始股东均为专业化发

展，深耕各自专业，董事长孟广才负责公司整体战略发展，其他原始股东如陈东

海作为投资部领导负责项目投资决策，陶平作为项目建设部领导负责文旅项目建

设，史耀锋负责公司整体营销业务和子公司运营。公司现任总裁则是在公司体系

内扎根多年、完全由公司自主培养的管理层，属于非原始股东出身但对公司及文

旅行业有丰富的理解。董事会与高管层分离也彰显公司治理体系的完善和到位。 

 投资建议：公司背靠长三角区域优势，凭借自身运营能力内生外延不断开发

新项目，短期业绩虽因疫情时有反复承压，但中长期受益于周边游/休闲游/亲子

游渗透率提高，并且引入当地国资后资源地位更加稳固，我们看好疫情后公司经

营 修 复 带 来 的 高 业 绩 弹 性 。 预 计 公 司 2021-23 年 归 母 净 利 润 分 别 为

0.60/1.19/1.49 亿元，对应 PE 为 60x/30x/24x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险；疫情反复超预期风险；行业竞争加剧风险；

新项目落地不及预期风险；景区卫生安全风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 374 460 598 681 

增长率（%） -25.6 23.0 29.8 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 55 60 119 149 

增长率（%） -55.6 9.3 98.3 25.3 

每股收益（元） 0.47 0.32 0.64 0.80 

PE 41  60  30  24  

PB 2.4 3.5 3.5 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 374  460  598  681   成长能力（%）     

营业成本 177  210  237  256   营业收入增长率 -25.6% 23.0% 29.8% 13.9% 

营业税金及附加 1  8  10  12   EBIT 增长率 -63.5% 50.1% 86.7% 29.4% 

销售费用 59  69  78  82   净利润增长率 -55.6% 9.3% 98.3% 25.3% 

管理费用 72  76  90  95   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 52.6% 54.5% 60.3% 62.5% 

EBIT 65  98  183  237   净利润率 14.7% 13.0% 19.9% 21.9% 

财务费用 16  (1) (1) (2)  总资产收益率 ROA 3.4% 3.6% 6.9% 8.3% 

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.8% 5.8% 11.6% 14.4% 

投资收益 14  6  2  2   偿债能力     

营业利润 87  102  194  250   流动比率 1.8  2.3  2.3  2.4  

营业外收支 (1) (1) (1) (1)  速动比率 1.8  2.2  2.3  2.4  

利润总额 87  101  193  248   现金比率 1.7  1.7  1.7  1.9  

所得税 22  25  48  62   资产负债率（%） 0.3  0.3  0.3  0.3  

净利润 65  76  145  186   经营效率     

归属于母公司净利润 55  60  119  149   应收账款周转天数 9.2  6.9  7.2  7.4  

EBITDA 137  186  278  341   存货周转天数 12.3  12.5  12.4  12.4  

      总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 546  487  556  631   每股收益 0.47  0.32  0.64  0.80  

应收账款及票据 13  11  15  18   每股净资产 8.2  5.5  5.5  5.6  

预付款项 9  8  10  11   每股经营现金流 1.4  1.0  1.4  1.6  

存货 6  8  8  10   每股股利 1.0  0.3  0.6  0.8  

其他流动资产 7  7  7  7   估值分析     

流动资产合计 583  664  739  821   PE 41  60  30  24  

长期股权投资 0  2  4  5   PB 2.4  3.5  3.5  3.5  

固定资产 811  880  970  1070   EV/EBITDA 24.9  18.4  12.0  9.6  

无形资产 114  110  106  103   股息收益率（%） 5.2% 1.6% 3.2% 4.0% 

非流动资产合计 1026  1005  990  966        

资产合计 1609  1670  1729  1787        

短期借款 135  80  80  80   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 70  63  75  83   净利润 65  76  145  186  

其他流动负债 0  0  0  0   折旧和摊销 71  88  95  104  

流动负债合计 324  295  323  339   营运资金变动 21  26  23  9  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 158  189  262  299  

其他长期负债 238  238  238  238   资本开支 172  64  77  77  

非流动负债合计 239  239  239  239   投资 0  (72) (2) (2) 

负债合计 563  534  562  578   投资活动现金流 (158) (134) (77) (77) 

股本 117  186  186  186   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 94  110  136  174   债务募资 342  0  0  0  

股东权益合计 1046  1136  1166  1208   筹资活动现金流 251  (114) (117) (146) 

负债和股东权益合计 1609  1670  1729  1787   现金净流量 251  (59) 69  76  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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