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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.77 元

总市值/流通市值 3863/3863 百万元

52周最高价/最低价 28.41/12.88 元

近 3 个月日均成交额 153.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天目湖-603136-2021 年三季报点评：三季度承压江苏疫情，疫

后恢复弹性明显》 ——2021-10-30

《天目湖-603136-2021 年中报点评：中报优秀符合预期，短期扰

动不改中线内生及外延逻辑》 ——2021-08-16

《天目湖-603136-2020 年年报及 2021 年一季报点评：周边游高

景气复苏下的受益标的，关注新项目及异地复制》 ——

2021-04-29

《天目湖-603136-深度报告：具备复制基因的民营休闲度假目的

地龙头》 ——2020-11-09

2021年公司营收恢复83%，扣非业绩恢复35%。2021年，公司实现4.19亿

元/+11.86%，恢复至2019 年的83%；归母业绩0.52亿元/-6.17%，恢复约

42%；扣非业绩0.43亿元/+51.66%，恢复约35.23%，EPS0.28元。从恢复趋

势来看，2021Q1-Q4，公司营收各恢复88%/114%/54%/87%,归母业绩各恢复

-30%/122%/2%/87%，Q2收入业绩已超疫情前，下半年疫情反复有所承压。

景区收入恢复75%，新项目驱动酒店业务较快增长。2021年公司景区业务实

现营收2.25亿元/+11.34%，恢复约75%，毛利率为61.45%/+4.26pct。其中

山水园收入1.24亿元/+14.44%，南山竹海收入1.01亿元/+7.75%。竹溪谷、

遇·十四澜项目等近两年新项目推动下，公司酒店业务营收 1.24 亿元

/+33.74%，增长领先，但新项目运营成本增加+疫情影响，其毛利率为

35.72%/-15.36pct。其他方面，公司温泉、水世界和旅行社项目营收同比分

别下降5.16%/68.63%/14.09%，主要系下半年疫情等影响。

2022Q1 疫情影响业绩增亏。2022Q1疫情反复下，公司实现营收0.56 亿元

/-28.05%；归母业绩/扣非业绩亏损0.21/0.22亿元，同比均增亏（21Q1归

母业绩/扣非业绩各亏损0.05/0.06亿元)；淡季+疫情下，毛利率仅为1.14%

（20Q1为-50.56%，21Q1为36.31%），盈利显著承压，EPS-0.12元。

周边游龙头积极内生外延扩张，兼顾疫情变化。短期疫情仍有压制，但 21Q2

表现彰显其恢复弹性。目前，公司积极内生外延优化，且 2021H2 国资

背景的溧阳城发入股后，公司未来与政府合作也有望强化。一是现有项

目持续挖潜，拟打造天目湖夜游项目的等，中线南山小寨二期仍积极推

进中，未来有望持续贡献新的增量。二是 3 月公告拟与溧阳市国资背景

的天目湖控股合作打造动物王国旅游项目，溧阳市内持续延伸。三是异

地复制扩张方面，公司年报明确表示，以全国五大经济圈都市群为战略

布局区域，轻重资产并举，落实资本扩张步伐，进行天目湖一站式旅游

模式的复制，以并购等方式，快速推动外延战略区至少落地一个项目。

风险提示：疫情风险，外延扩张、新项目不及预期，股东减持风险等。

投资建议：下调公司 22-24EPS 至 0.29/0.69/0.85 元（此前 22-23 年 EPS

为 0.64/0.77 元，主要系 2022 年以来疫情明显反复拖累），对应

PE72/30/25x。短期疫情仍有扰动，但公司积极应对，立足一站式度假

模式深度耕耘，公司对内持续挖潜，对外扩张值得期待，维持“买入”。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 374 419 439 589 676

(+/-%) -25.6% 11.9% 5.0% 34.1% 14.7%

净利润(百万元) 55 52 54 129 158

(+/-%) -55.6% -6.2% 4.4% 140.7% 22.3%

每股收益（元） 0.47 0.28 0.29 0.69 0.85

EBIT Margin 17.5% 17.6% 19.4% 34.3% 36.3%

净资产收益率（ROE） 5.8% 4.4% 4.5% 10.0% 11.2%

市盈率（PE） 44.1 75.1 72.0 29.9 24.5

EV/EBITDA 21.8 25.0 22.8 13.6 11.7

市净率（PB） 2.54 3.31 3.20 2.98 2.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021年公司营收恢复83%，扣非业绩恢复35%。2021年，公司实现4.19亿元/+11.86%，

恢复至2019年的83%；归母业绩0.52亿元/-6.17%，恢复约42%；扣非归母业绩0.43

亿元/+51.66%，恢复约35.23%，EPS0.28元。2021年公司营收情况恢复相对良好，但

业绩情况与2019年仍有差距，主要由于疫情反复，以及部分新项目投入运营及老项目

升级改造下经营成本费用提升影响。

从恢复趋势来看，2021Q1-Q4，公司营收分别恢复88%/114%/54%/87%,归母业绩分别恢

复-30%/122%/2%/87%。总体来看上半年逐步复苏，Q2收入和业绩均超疫情前，虽部分

有新项目的增量贡献，但也显示出公司主业良好的复苏弹性，但Q3因华东区域疫情反

复影响承压明显，Q3业绩基本持平；Q4在疫情间断影响中，恢复87%，相对良好。

图1：公司营业收入及业绩表现 图2：公司分季度营业收入和业绩表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

景区收入恢复75%，新项目驱动酒店业务较快增长。2021年公司景区业务实现营收2.25

亿元/+11.34%，恢复约75%，毛利率为61.45%，增加4.26个百分点。其中山水园营收

为1.24亿元/+14.44%，南山竹海营收为1.01亿元/+7.75%（竹海公司收入恢复约70%，

业绩恢复51%）。竹溪谷、遇·十四澜项目等近两年新项目推动下，公司酒店业务营

收1.24亿元/+33.74%，增长领先，但新项目运营成本增加+疫情影响，酒店业务毛利

率为35.72%/-15.36pct。其他项目方面，公司温泉、水世界和旅行社项目营收同比分

别下降5.16%/68.63%/14.09%，主要由于疫情期间运营时间和客流人数减少，其中水

世界下滑最明显，主要系该业务暑期为主，但受Q3疫情影响较大等因素相关。

图3：公司各业务板块营业收入（单位：百万元、%） 图4：公司主要旅游产品营业收入（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受疫情、新项目运营及部分项目升级改造影响，2021年毛利率同比下滑，但期间费率
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有所优化。2021 年公司毛利率为 50.03%/-2.57pct,疫情、新项目运营及部分项目

升级改造等因素影响；2021年公司期间费用率同比下降7.95pct，其中财务费率下降

4.20pct，主要系可转债提前赎回，利息减少所致；管理费率和销售费率各下降

0.86/2.89pct，有所优化。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022Q1，疫情影响业绩增亏，整体表现介于20Q1与 21Q1之间。2022Q1疫情反复下，

公司实现营收0.56亿元/-28.05%；归母业绩/扣非业绩亏损0.21/0.22亿元，同比均

增亏（上年同期归母业绩/扣非业绩各亏损0.05/0.06亿元)；淡季+疫情下，毛利率仅

为1.14%（20Q1为-50.56%，21Q1为36.31%），盈利显著承压，EPS-0.12元。

图7：公司第一季度营业收入及业绩表现 图8：公司第一季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

周边游龙头积极内生外延扩张，兼顾疫情变化。公司系民企背景周边游龙头，积

极打造一站式度假目的地。虽然今年以来疫情反复下短期经营仍有承压，但从

21Q2 表现来看，一旦疫情企稳，其收入和业绩有望较快恢复。并且，政府支持下

（去年下半年公司控股股东孟广才 11.61%股份已划转至溧阳市政府 100%持股的

溧阳城发旗下，控股股东不变），公司积极内生外延优化，助力中线成长。一是

现有项目持续挖潜，从 2020 年下半年开始公司陆续推出竹溪谷、遇·十四澜、遇·天

目湖酒店等新项目，完成南山竹海的升级改造，今年拟积极打造天目湖夜游项目

的等，且目前南山小寨二期仍积极推进中，湖畔休闲区、海洋世界、水世界的提

档升级改造等未来有望持续贡献新的增量。二是溧阳区域周边延伸，3 月公告拟

与溧阳市国资背景的天目湖控股合作打造动物王国旅游项目。三是外延扩张方面，

公司年报明确表示，在全国范围内，以五大经济圈都市群为战略布局区域，轻重
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资产并举，落实资本扩张步伐，进行天目湖一站式旅游模式的复制，以并购等方

式，快速推动外延战略区至少落地一个项目。综合来看，公司内生外延均有望提速。

图9：公司毛利率、净利率变化情况 图10：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调公司 22-24EPS 至 0.29/0.69/0.85 元（此前 22-23 年 EPS 为

0.64/0.77 元，主要系 2022 年以来疫情明显反复拖累），对应 PE72/30/25x。短

期疫情仍有扰动，但公司积极应对，立足一站式度假模式深度耕耘，公司对内持

续挖潜，对外扩张值得期待，维持中线“买入”评级。

风险提示：疫情等系统性风险，外延扩张不及预期，新项目表现不及预期，股东

减持风险等。

表：可比公司估值表

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE 投资评

级2022/4/28 亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

603136.SH 天目湖 20.77 38.69 0.28 0.29 0.69 0.85 74.18 71.62 30.10 24.44 买入

300144.SZ 宋城演艺 12.00 313.76 0.12 0.15 0.49 0.66 100.00 80.00 24.49 18.18 买入

600054.SH 黄山旅游 9.87 71.99 0.06 0.06 0.43 0.51 164.50 164.50 22.95 19.35 增持

000978.sz 桂林旅游 5.35 19.27 -0.59 -0.09 0.06 0.15 -9.07 -59.44 89.17 35.67 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测 注：桂林旅游系万德一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 546 403 432 466 583 营业收入 374 419 439 589 676

应收款项 15 9 10 13 15 营业成本 177 209 214 216 239

存货净额 6 6 6 6 7 营业税金及附加 1 5 6 7 8

其他流动资产 16 12 18 24 27 销售费用 59 54 55 76 86

流动资产合计 583 430 465 509 632 管理费用 72 77 79 89 98

固定资产 850 928 1010 1081 1113 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 114 110 106 103 99 财务费用 16 (0) 1 2 2

投资性房地产 62 135 135 135 135 投资收益 14 2 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1609 1602 1716 1827 1978 其他收入 24 11 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 135 87 150 150 150 营业利润 87 87 86 202 246

应付款项 70 78 77 72 81 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 118 82 83 91 102 利润总额 87 86 86 202 246

流动负债合计 324 248 310 312 332 所得税费用 22 26 23 51 61

长期借款及应付债券 224 0 0 0 0 少数股东损益 10 9 9 21 26

其他长期负债 15 86 96 106 116 归属于母公司净利润 55 52 54 129 158

长期负债合计 239 86 96 106 116 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 563 333 406 418 448 净利润 55 52 54 129 158

少数股东权益 94 99 103 111 122 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 952 1170 1207 1298 1409 折旧摊销 72 95 102 113 123

负债和股东权益总计 1609 1602 1716 1827 1978 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 16 (0) 1 2 2

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 21 (21) 4 4 24

每股收益 0.47 0.28 0.29 0.69 0.85 其它 (6) 1 4 9 10

每股红利 0.76 0.25 0.09 0.21 0.25 经营活动现金流 141 127 164 254 315

每股净资产 8.17 6.28 6.48 6.97 7.56 资本开支 0 (169) (181) (181) (151)

ROIC 3.24% 3.97% 5% 10% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.77% 4.40% 4% 10% 11% 投资活动现金流 0 (169) (181) (181) (151)

毛利率 53% 50% 51% 63% 65% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% 19% 34% 36% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 40% 43% 53% 54% 支付股利、利息 (89) (46) (16) (39) (47)

收入增长 -26% 12% 5% 34% 15% 其它融资现金流 288 (9) 63 0 0

净利润增长率 -56% -6% 4% 141% 22% 融资活动现金流 111 (101) 47 (39) (47)

资产负债率 41% 27% 30% 29% 29% 现金净变动 252 (143) 29 35 117

股息率 2.3% 1.2% 0.4% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 294 546 403 432 466

P/E 44.1 75.1 72.0 29.9 24.5 货币资金的期末余额 546 403 432 466 583

P/B 2.5 3.3 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (43) (12) 87 180

EV/EBITDA 21.8 25.0 22.8 13.6 11.7 权益自由现金流 0 (52) 49 85 179

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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