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投资要点：

 公司 2021年实现营收 4.18亿元（+11.86%），恢复至 2019年同期 83%；

归母净利润 5150万元（-6.17%），恢复至 2019年同期 41.12%；扣非归母净

利润 4278万元（+51.66%），恢复至 2019年同期 35.22%。公司年内业绩随疫

情控制情况波动，Q2国内疫情形势好转、旅游市场回暖、单季度贡献营收、

业绩亮眼。22Q1实现营收 5613万元（-28.05%），恢复至 2019年同期 62.92%、

环比 21Q4下滑 44.55%；归母业绩亏损 2149万元，较上年同期增亏 0.21亿

元；扣非归母业绩亏损 2248万元，较上年同期增亏 0.16亿元；EPS-0.12元。

 景区、酒店业务继续贡献主要营收业绩。山水园景区营收 1.24 亿元

（+14.44%）、占整体收入 31.16%（+2.28pct）、毛利率 62.88%（+6.03pct）；

南山竹海营收 1.03亿元（+7.75%）、占比 25.88%（+0.75pct）、毛利率 59.73%

（+2.12cpt）；酒店营收 1.24亿元（+33.74%）、占整体收入 31.16%（+6.56pct）。

 毛利率微降 2.57pct至 50.03%，整体费用率下降 7.95pct至 31.16%。期

内公司费用管理能力显著提升，其中销售费用率 12.85%（-2.89pct）、管理费

用率 18.32%（-0.86pct）系上年同期受疫情影响闭园费用增加所致，财务费用

率-0.01%（-4.21pct）显著下降系可转债提前赎回、可转债利息减少所致。

盈利预测、估值分析和投资建议：短期来看疫情对公司业绩有较强影响。中

期来看公司南山竹海、南山小寨二期、温泉项目升级改造有望提升公司盈利

能力。长期来看，作为国内民营经营休闲景区龙头、资产为稀缺休闲度假景

区，随着可转债提前赎回费用管理能力持续增强，看好公司长期发展。我们

预计公司 2022-2024年 EPS 分别为 0.29\0.59\0.81\元，对应公司 4月 28日收

盘价 20.77元，2022-2024年 PE 分别为 70.8\35\25.8倍，维持“增持”评级。

风险提示：景区客流下降风险；疫情对旅游行业影响超预期风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 374 419 444 599 767

YoY(%) -25.6 11.9 6.0 35.0 28.0
净利润(百万元) 55 52 55 111 150

YoY(%) -55.6 -6.2 6.1 102.3 35.7
毛利率(%) 52.6 50.0 46.0 55.0 57.0
EPS(摊薄/元) 0.29 0.28 0.29 0.59 0.81
ROE(%) 6.2 4.8 4.8 8.9 11.0
P/E(倍) 70.5 75.1 70.8 35.0 25.8
P/B(倍) 4.4 3.3 3.2 2.9 2.7
净利率(%) 14.7 12.3 12.3 18.5 19.6

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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1. 公司 2021年及 2022年一季度经营情况

公司 2021年实现营收 4.18亿元（+11.86%），恢复至 2019年同期 83%；归母净利润 5150万元（-6.17%），

恢复至 2019 年同期 41.12%；扣非归母净利润 4278 万元（+51.66%），恢复至 2019 年同期 35.22%。其中

Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营收 0.78亿元/1.49亿元/0.9亿元/1.01亿元，同比+268.95%/+87.85%/-26.69%/-32.87%，；

分别恢复至 2019 年同期 87%/114%/54%/87%；实现归母净利润-456 万元/4733万元/113 万元/758 万元，同

比+82.73%/+198.88%/-97.03%/-72.02%，分别恢复至 2019年同期-30%/122%/2%/87%。公司年内业绩随疫情

控制情况波动，Q2 国内疫情形势好转、旅游市场回暖、单季度贡献营收、业绩亮眼，分别占全年整体

35.67%/91.9%；Q3受长三角地区疫情反复业绩明显承压。

图 1：天目湖营收情况及增速 图 2：天目湖单季度营收情况及增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：天目湖营收归母净利润及增速 图 4：天目湖单季度归母净利润情况及增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司 22Q1实现营收 5613万元（-28.05%），恢复至 2019年同期 62.92%、环比 21Q4下滑 44.55%；归
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母业绩亏损 2149万元，较上年同期增亏 0.21亿元、环比 Q4 转盈为亏；扣非归母业绩亏损 2248万元，较

上年同期增亏 0.16亿元；EPS-0.12元。22Q1毛利率骤降 35.17pct至 1.14%，整体费用率上升 3.49pct至 44.73%。

其中销售费用率 10.92%（-2.48pct）、管理费用率 33.22%（+12.05pct）、财务费用率 0.59%（-6.08pct）。

1.1 收入端

景区、酒店业务继续贡献主要营收业绩。山水园景区实现营收 1.24亿元（+14.44%）、占整体收入 31.16%

（+2.28pct）、毛利率 62.88%（+6.03pct）；南山竹海营收 1.03亿元（+7.75%）、占比 25.88%（+0.75pct）、毛

利率 59.73%（+2.12cpt）；酒店营收 1.24亿元（+33.74%）、占整体收入 31.16%（+6.56pct）、毛利率 35.72%

（-15.36pct）。水世界、温泉、旅行社项目表现式微。水世界营收 391万元（-68.63%）、占比 0.75%（-2.45pct）、

成本激增毛利率-171.06%（-180.9pct）；温泉营收 3558万元（-5.16%）、占比 9.05%（-0.85pct）、毛利率 43.5%

（+3.72pct）；旅行社营收 793万元（-14.09%）、占比 2.01%（-0.4pct）、毛利率 4.56%（-0.2pct）。

表 1：天目湖主营收入情况

营业收入 YOY 占比 YOY 毛利率 YOY

山水园 1.24 14.44% 31.16% 2.28pct 62.86% 6.03pct

南山竹海 1.03 7.75% 25.88% 0.75pct 59.73% 2.12pct

水世界 0.03 -68.63% 0.75% -2.45pct -171.06% -180.9pct

温泉 0.36 -5.16% 9.05% -0.85pct 43.50% 3.72pct

酒店 1.24 33.74% 31.16% 6.56pct 35.72% -15.36pct

旅行社 0.08 -14.09% 2.01% -0.40pct 4.56% -0.2pct

资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 费用端

毛利率微降 2.57pct至 50.03%，整体费用率下降 7.95pct至 31.16%。期内公司费用管理能力显著提升，

其中销售费用率 12.85%（-2.89pct）、管理费用率 18.32%（-0.86pct）系上年同期受疫情影响闭园费用增加所

致，财务费用率-0.01%（-4.21pct）显著下降系可转债提前赎回、可转债利息减少所致。筹资活动产生现金

流净额下降 150.39%系去年发行可转债今年未再融资所致。
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图 5：天目湖毛利率、净利率变化情况 图 6：天目湖各项费用率变化情况

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 投资建议及盈利预测

短期来看疫情对公司业绩有较强影响。中期来看公司南山竹海、南山小寨二期、温泉项目升级改造有

望提升公司盈利能力。长期来看，作为国内民营经营休闲景区龙头、资产为长三角稀缺休闲度假景区，随

着可转债提前赎回费用管理能力持续增强，看好公司长期发展。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为

0.29\0.59\0.81\元，对应公司 4 月 28 日收盘价 20.77元，2022-2024年 PE 分别为 70.8\35\25.8 倍，维持“增

持”评级。

3. 风险提示

同行竞争风险；景区客流下降风险；疫情对旅游行业影响超预期风险；居民消费需求不及预期风险；

极端天气风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 583 430 486 422 464 营业收入 374 419 444 599 767
现金 546 403 442 379 403 营业成本 177 209 240 270 330

应收票据及应收账款 13 7 15 15 23 营业税金及附加 1 5 5 6 7

预付账款 9 5 10 10 16 营业费用 59 54 55 72 92

存货 6 6 8 8 12 管理费用 72 77 80 108 138

其他流动资产 8 9 11 10 11 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 1026 1172 1203 1392 1569 财务费用 16 -0 -8 -7 -6

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 811 0 31 208 377 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 114 110 109 110 106 投资净收益 14 2 6 6 7

其他非流动资产 101 1062 1063 1074 1085 营业利润 87 87 77 157 213

资产总计 1609 1602 1688 1814 2033 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 324 248 268 267 320 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 135 80 80 80 80 利润总额 87 86 77 156 213

应付票据及应付账款 70 78 92 99 134 所得税 22 26 13 27 37

其他流动负债 118 90 96 87 106 税后利润 65 61 64 129 176

非流动负债 239 86 88 99 107 少数股东损益 10 9 9 19 26

长期借款 224 0 2 14 21 归属母公司净利润 55 52 55 111 150

其他非流动负债 15 86 86 86 86 EBITDA 165 174 76 167 246

负债合计 563 333 356 366 427
少数股东权益 94 99 108 127 153 主要财务比率

股本 117 186 186 186 186 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 332 543 543 543 543 成长能力

留存收益 427 430 489 607 776 营业收入(%) -25.6 11.9 6.0 35.0 28.0

归属母公司股东权益 952 1170 1224 1321 1453 营业利润(%) -53.8 -0.6 -10.8 102.2 36.2

负债和股东权益 1609 1602 1688 1814 2033 归属于母公司净利润(%) -55.6 -6.2 6.1 102.3 35.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 52.6 50.0 46.0 55.0 57.0

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 14.7 12.3 12.3 18.5 19.6

经营活动现金流 159 137 68 131 233 ROE(%) 6.2 4.8 4.8 8.9 11.0
净利润 65 61 64 129 176 ROIC(%) 5.3 4.1 4.1 8.2 10.4

折旧摊销 72 95 7 19 39 偿债能力

财务费用 16 -0 -8 -7 -6 资产负债率(%) 35.0 20.8 21.1 20.2 21.0

投资损失 -14 -2 -6 -6 -7 流动比率 1.8 1.7 1.8 1.6 1.5

营运资金变动 21 -28 11 -4 31 速动比率 1.7 1.7 1.7 1.5 1.3

其他经营现金流 -1 12 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -158 -154 -32 -202 -209 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4

筹资活动现金流 251 -126 3 8 -1 应收账款周转率 39.3 40.2 40.2 40.2 40.2

应付账款周转率 3.3 2.8 2.8 2.8 2.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.28 0.29 0.59 0.81 P/E 70.5 75.1 70.8 35.0 25.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.74 0.36 0.70 1.25 P/B 4.4 3.3 3.2 2.9 2.7

每股净资产(最新摊薄) 4.76 6.28 6.57 7.09 7.80 EV/EBITDA 22.9 21.5 48.9 22.7 15.5

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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