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天目湖（603136.SH）事件点评：    
 

国资增持成为新实控人，公司后续发展有望获多方位赋能 
 

 2023 年 03 月 14 日 

 

➢ 天目湖发布《关于股东签署股份转让协议暨控制权拟变更的提示性公告》。
江苏天目湖旅游股份有限公司（以下简称“公司”）控股股东孟广才先生拟向溧
阳市城市建设发展集团有限公司（以下简称“溧阳城发”）转让其持有的
12,169,500 股（占公司总股本的 6.53%）公司股份，转让价格根据协议签署日
前 20 个交易日均价确定为每股人民币 29.67 元，不低于协议签署日公司股份大
宗交易价格范围的下限，乙方向甲方应支付的标的股份转让价款为人民币
361,069,065 元。 

➢ 本次权益变动涉及控股股东、实际控制人变化。权益变动前：公司实际控制
人为孟广才先生，持股 47,678,200 股，占比 26.13%；溧阳城发持股 37,860,700
股，占比 20.32%。权益变动后：孟广才先生持股 36,508,700 股，占比 19.60%；
溧阳城发持股 50,030,200 股，占比 26.86%。由于溧阳市人民政府持有溧阳城
发 100%股份，公司实际控制人变更为溧阳市人民政府。 

➢ 溧阳市政府多次增持后成为实控人，后续有望多方位赋能助力公司发展。在
本次股权转让协议签署前，孟广才先生与溧阳城发分别与 2021 年 9 月/2022 年
3 月签署股权转让协议，转让股份数量分别为 2163.47/1622.6 万股，交易股份
占当时股本比例分别为 11.61%/8.71%，本次股权转让协议签署前，溧阳城发为
公司第二大股东。我们认为，溧阳市政府近年致力于建设旅游城市，以“全域旅
游，文旅蓄势”为发展理念发力打造旅游地标，而天目湖景区作为溧阳市全域旅
游发展的重要拼图，实控人变更后有望在渠道宣传、交通网络搭建、景区内布局
优化及酒店矩阵拓展上获得溧阳市政府更多支持。 

➢ 春节以来景区景气度上行明显，二三季度景区客流在亲子游需求驱动下有望
超越往年同期水平。2023 年春节假期，公司旗下景区接待游客 18.68 万人，同
比+73%，较 19 年同期+83%；春总营收同比+48%，较 19 年同期+38%；旗
下酒店连续满房，各系列酒店 7 天平均出租率达 90%，景区经营表现在春节期
间实现明显突破。2 月虽处天目湖经营淡季，但公司旗下各酒店每周五/周六晚仍
有多个类别的客房处满房或接近满房状态，景区整体景气度上行明显。聚焦后续
发展，2021 年“双减”政策驱动下不断提升的亲子游需求有望在今年集中释放，
天目湖湖里山/龙兴岛/水世界等景点契合亲子游需求，二三季度景区客流有望在
亲子游需求驱动下恢复并超越往年同期水平。 

➢ 投资建议：短期关注三大方向：1）天目湖位处长三角中心地带，符合长三
角三省一市周边游需求，区位交通优势显著，在短途游复苏阶段有望表现良好；
2）遇·碧波园酒店开业，春节期间客流表现良好，公司酒店矩阵持续壮大，将持
续推动公司业绩表现向好。3）“双减”政策驱动下近年亲子游热度上行，二三季
度景区客流有望受亲子游需求驱动。长期聚焦四大增长点：1）沪苏湖铁路预计
2024 年完工，天目湖上海客流有望增长；2）溧阳市全域旅游规划不断推进，天
目湖有望获溧阳市客流分流红利；3）动物王国项目已全面启动，建成后有望成
为公司利润新增长点。4）公司二次消费韧性充足，商品销售及体验类项目创新
可为营收带来新增量。预计 22-24 年归母净利润分别为 0.21/1.28/1.66 亿元，
对应 22-24 年 PE 为 273/46/35X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复，项目建设不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 419  381  687  778  

增长率（%） 11.9  -9.0  80.3  13.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 52  21  128  166  

增长率（%） -6.2  -58.5  498.1  29.9  

每股收益（元） 0.28  0.11  0.69  0.89  

PE 113  273  46  35  

PB 5.0  4.9  4.4  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 419  381  687  778   成长能力（%）     

营业成本 209  220  296  316   营业收入增长率 11.86  -9.01  80.27  13.28  

营业税金及附加 5  5  9  10   EBIT 增长率 -10.01  -56.85  500.42  28.03  

销售费用 54  53  76  82   净利润增长率 -6.17  -58.49  498.09  29.90  

管理费用 77  73  104  109   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 50.03  42.20  56.92  59.42  

EBIT 80  35  208  266   净利润率 12.30  5.61  18.62  21.35  

财务费用 -0  1  1  -1   总资产收益率 ROA 3.21  1.34  7.19  8.59  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 4.40  1.80  9.70  11.18  

投资收益 2  2  4  4   偿债能力         

营业利润 87  36  210  272   流动比率 1.74  1.76  2.16  3.20  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.66  1.67  2.07  3.11  

利润总额 86  35  210  271   现金比率 1.63  1.66  2.01  3.10  

所得税 26  10  62  80   资产负债率（%） 20.80  19.10  18.96  15.62  

净利润 61  25  147  191   经营效率     

归属于母公司净利润 52  21  128  166   应收账款周转天数 8.95  4.36  3.36  2.58  

EBITDA 181  143  323  388   存货周转天数 11.12  11.08  10.95  10.13  

           总资产周转率 0.26  0.24  0.41  0.42  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 403  369  511  678   每股收益 0.28  0.11  0.69  0.89  

应收账款及票据 7  2  11  0   每股净资产 6.28  6.39  7.08  7.97  

预付款项 5  5  5  5   每股经营现金流 0.74  0.63  1.53  1.61  

存货 6  7  11  7   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 9  9  11  9   估值分析         

流动资产合计 430  391  549  699   PE 113  273  46  35  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  4.9  4.4  3.9  

固定资产 926  961  981  985   EV/EBITDA 30.10  38.38  16.50  13.31  

无形资产 110  111  113  115   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,172  1,208  1,230  1,235            

资产合计 1,602  1,599  1,778  1,934             

短期借款 80  80  80  80   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 78  74  106  83   净利润 61  25  147  191  

其他流动负债 90  68  68  56   折旧和摊销 101  108  115  122  

流动负债合计 248  222  254  219   营运资金变动 -28  -23  16  -18  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 137  117  284  300  

其他长期负债 86  83  83  83   资本开支 -156  -145  -138  -128  

非流动负债合计 86  83  83  83   投资 0  0  0  0  

负债合计 333  305  337  302   投资活动现金流 -154  -143  -134  -124  

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

少数股东权益 99  103  122  147   债务募资 -66  1  0  0  

股东权益合计 1,269  1,294  1,441  1,632   筹资活动现金流 -126  -8  -9  -9  

负债和股东权益合计 1,602  1,599  1,778  1,934   现金净流量 -143  -34  142  168  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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