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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.98 元

总市值/流通市值 4646/4646 百万元

52周最高价/最低价 30.55/13.97 元

近 3 个月日均成交额 138.37 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.SH）-疫情扰动经营表现，内生外延助力成长》

——2022-04-29

《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

2022年上半年业绩承压，处于业绩预告区间内。上半年，公司实现营收0.89

亿元/-60.99%，仅恢复至2019H1的 40%；实现归母业绩和扣非业绩各亏损

0.54/0.57亿元，处于业绩预告区间内（预亏0.48~0.58亿元），同比转亏

（去年同期业绩/扣非业绩各0.43/0.41亿元），EPS-0.29元。Q2，公司营

收0.33亿元/-78.19%；归母业绩和扣非业绩各亏损0.32/0.34亿元（21Q2

均为0.47亿元），疫情反复导致景区客流大幅下降。

华东疫情影响上半年周边客源为主。2022H1 公司景区业务营收 4088 万元

/-69.36%，恢复约31%，其中山水园收入147.51万元/-58.74%；南山竹海收

入2272万元/-62.16%，亏损近千万，主要系疫情影响客流下滑，且开展惠

民活动等影响。酒店业务营收 3221 万元/-48.64%，温泉收入 894 万元

/-54.56%，旅行社业务收入1639 万元/-77.24%；水世界业务收入 38万元

/+54.47%。由于人工、折摊等成本相对刚性，公司上半年毛利率下降65.50pct

至-9.80%，整体费用率上升 31.86pct 至 57.96%。其中，销售费用率

18.51%/+8.73pct、管理费率39.41%/+23.99pct、财务费率0.04%/-0.86pct。

短期疫情仍有影响，关注公司内部升级和对外新项目进展。虽然短期疫情仍

然反复，但公司积极内部持续优化，布局暑期复苏，蓄势中线成长。公司上

半年在山水园景区打造了夜游、海洋世界升级、水世界扩建等项目，发力暑

期，且推出露营烧烤、水上娱乐等，提高对游客吸引力；并积极打通线上线

下双渠道产品销售。中线来看，公司南山小寨二期积极推进，同时与国资主

体签约合作，在溧阳打造动物王国项目，有望助力中线成长。此外，围绕深

耕长三角和关注城市群，公司未来异地复制扩张仍有期待。

风险提示：疫情风险，外延扩张可能节奏较慢、新项目不及预期等。

投资建议：考虑上半年经营情况以及暑期局部疫情反复，我们下调公司

22-24EPS 至 -0.10/0.62/0.85 元 （ 此 前 预 计 22-24 年 EPS 为

0.29/0.69/0.85 元，主要下调今年山水园、南山珠海、御水温泉等相关

收入假设），对应 23-24PE40/30x。短期疫情仍有扰动，但公司积极应

对，作为品质周边游的代表，小而美特点鲜明，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”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 374 419 328 540 672

(+/-%) -25.6% 11.9% -21.6% 64.5% 24.5%

净利润(百万元) 55 52 -19 116 158

(+/-%) -55.6% -6.2% -- -721.4% 35.6%

每股收益（元） 0.47 0.28 -0.10 0.62 0.85

EBIT Margin 17.5% 17.6% -6.0% 33.9% 36.5%

净资产收益率（ROE） 5.8% 4.4% -1.6% 9.4% 11.7%

市盈率（PE） 53.0 90.4 -248.8 40.0 29.5

EV/EBITDA 25.4 29.6 61.6 17.1 13.8

市净率（PB） 3.06 3.98 4.04 3.78 3.47

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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2022年上半年收入仅恢复约40%，业绩承压，处于业绩预告区间内。今年上半年，公

司实现营收0.89亿元/-60.99%，恢复至2019年同期约40%；疫情影响下，公司归母

业绩和扣非业绩同比转亏，分别亏损0.54/0.57亿元，处于业绩预告区间内（业绩预

亏0.48~0.58亿元），同比转亏（去年同期业绩/扣非业绩各盈利0.43/0.41亿元），

EPS-0.29元。聚焦Q2，公司营收0.33亿元，同比下降78.19%；归母业绩和扣非业绩

各亏损0.32/0.34亿元（21Q2均为盈利0.47亿元），主要系疫情影响客流承压所致。

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

经营主业全面承压。2022年上半年，公司景区业务实现营收4088万元/-69.36%，恢

复至2019年的约31%，其中山水园收入147.51万元/-58.74%，净利润-38.83万元；

南山竹海收入2272万元/-62.16%，亏损近1000万元，主要系疫情影响客流下滑，且

公司开展惠民活动，对溧阳当地居民推出山水园/南山竹海景区推出免费年卡等影响。

上半年酒店业务营收3221万元/-48.64%，温泉收入894万元/-54.56%，对应温泉酒店

公司业绩亏损2,010.92万元，主要与其刚性成本压力影响较大相关。此外，旅行社业

务收入1639万元/-77.24%；水世界业务收入38万元/+54.47%。

成本费用刚性，盈利能力有所承压。由于人工、折摊等成本费用相对刚性，2022年上

半年公司毛利率下降65.50pct至-9.80%，整体费用率上升31.86pct至57.96%。其中，

销售费用率 18.51%/+8.73pct、管理费用率 39.41%/+23.99pct、财务费用率

0.04%/-0.86pct。

图3：公司各业务板块营业收入（单位：百万元、%） 图4：公司整体毛利率和净利率下滑较多（%）

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
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图5：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

短期疫情仍有影响，关注公司新项目进展。虽然短期疫情仍然反复，但公司积极

内部持续优化，布局暑期复苏，蓄势中线成长。公司景区客流量疫情期间受限，

但公司积极备战暑期，对山水园景区改造升级，提前打造好暑期核夜游产品&旺季

特色夜游线路、海洋世界升级、水世界扩建、创新游览（联动外部景詹大桥）等

5 个项目，发力暑期。此外，公司针对周边游和短途游的兴起，适时推出露营烧

烤、水上娱乐、冰雪大战等项目，提高对游客的吸引力；公司加速互联网营销转

型建设，通过尝试直播带货、社群运作、扩大三方垂直类平台合作等方式，打通

线上线下双渠道产品销售。中线来看，公司南山小寨二期积极推进，同时与溧阳

市国资主体签约合作，在溧阳打造动物王国项目，有望助力中线成长。此外，围

绕深耕长三角和关注城市群，公司未来异地复制扩张仍有期待。

投资建议：考虑上半年经营情况以及暑期局部疫情反复，我们下调公司 22-24EPS

至-0.10/0.62/0.85 元（此前预计 22-24 年 EPS 为 0.29/0.69/0.85 元，核心下调

今年山水园、南山珠海、御水温泉等相关收入假设），对应 23-24PE40/30x。短

期疫情仍有扰动，但公司积极应对，作为品质周边游的代表，小而美特点鲜明，

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”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2022/8/29 亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

603136.SH
天目湖 24.98 46.54 0.28 -0.10 0.62 0.85

90.36 (248.85) 40.04 29.54
买入

600138.sh 中青旅 10.94 79.19 0.03 -0.22 0.46 0.75
372.95 (49.72) 23.74 14.62

买入

300144.SZ 宋城演艺 12.79 334.42 0.12 0.07 0.40 0.58
106.12 172.87 32.04 21.97

买入

000888.sz 峨眉山 A 7.45 39.26 0.03 0.02 0.33 0.44
248.33 372.50 22.58 16.93

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 546 403 400 400 509 营业收入 374 419 328 540 672

应收款项 15 9 7 12 15 营业成本 177 209 209 200 237

存货净额 6 6 6 5 7 营业税金及附加 1 5 4 6 8

其他流动资产 16 12 13 22 27 销售费用 59 54 55 70 85

流动资产合计 583 430 426 439 558 管理费用 72 77 80 81 97

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) 2 4 3

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 1677 1757 1904 其他收入 24 11 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 135 87 178 171 150 营业利润 87 87 (20) 181 245

应付款项 70 78 72 62 79 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 118 82 81 80 100 利润总额 87 86 (20) 181 245

流动负债合计 324 248 332 313 329 所得税费用 22 26 1 46 61

长期借款及应付债券 224 0 0 0 0 少数股东损益 10 9 (2) 19 26

其他长期负债 15 86 96 106 116 归属于母公司净利润 55 52 (19) 116 158

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 563 333 427 419 445 净利润 55 52 (19) 116 158

少数股东权益 94 99 98 106 116 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 952 1170 1151 1232 1343 折旧摊销 72 95 102 113 123

负债和股东权益总计 1609 1602 1677 1757 1904 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 16 (0) 2 4 3

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 21 (21) 5 (13) 38

每股收益 0.47 0.28 (0.10) 0.62 0.85 其它 (6) 1 (1) 8 10

每股红利 0.76 0.25 0.00 0.19 0.25 经营活动现金流 141 127 87 223 329

每股净资产 8.17 6.28 6.18 6.61 7.21 资本开支 0 (169) (181) (181) (151)

ROIC 3.24% 3.97% -1% 9% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.77% 4.40% -2% 9% 12% 投资活动现金流 0 (169) (181) (181) (151)

毛利率 53% 50% 36% 63% 65% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% -6% 34% 36% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 40% 25% 55% 55% 支付股利、利息 (89) (46) 0 (35) (47)

收入增长 -26% 12% -22% 65% 24% 其它融资现金流 288 (9) 91 (8) (21)

净利润增长率 -56% -6% -- -721% 36% 融资活动现金流 111 (101) 91 (42) (68)

资产负债率 41% 27% 31% 30% 29% 现金净变动 252 (143) (3) 0 109

股息率 1.9% 1.0% 0.0% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 294 546 403 400 400

P/E 53.0 90.4 (248.8) 40.0 29.5 货币资金的期末余额 546 403 400 400 509

P/B 3.1 4.0 4.0 3.8 3.5 企业自由现金流 0 (43) (95) 55 194

EV/EBITDA 25.4 29.6 61.6 17.1 13.8 权益自由现金流 0 (52) (6) 45 171

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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