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天目湖（603136.SH）2023 年业绩预告点评     
23 年业绩符合预期，酒店矩阵展开和国资入股或为核心驱动力 
 

 2024 年 01 月 23 日 

 

➢ 天目湖发布 2023 年业绩预告。公司预计 2023 年归母净利润 1.40-1.55 亿

元/同比增长 589.42%~663.29%，较 2019 年同期增长 13.17%~25.29%；预计

2023年扣非归母净利润 1.3-1.45亿元/同比增长 946.86%~1067.65%，较 2019

年同期增长 7.04%~19.39%。单从 Q4 来看，公司预计 2023Q4 归母净利润

1995.86-3495.86 万元，同比增长 11.99%~96.15%，较 2019 年同期增长

127.61%~298.67%；公司预计 2023Q4 扣非归母净利润 1563.31~3063.31 万

元，同比增长 7.05%~109.76%，较 2019 年同期增长 79.30%~251.34%。 

➢ 酒店矩阵或为利润增量贡献点，国资入股或对供需双端有强提振效果。公司

自 2020 年以来新开酒店 5 家，包括南山竹海景区内少有的中高端定位温泉酒店

项目-御水温泉竹溪谷、位处景区水世界主题公园周边的轻奢亲子游定位酒店-遇

天目湖、山水园景区内少有的临湖酒店-遇十四澜/遇碧波园、临近温泉的亲子主

题酒店-御水温泉·森。我们认为，2020 年以来开设的五家新酒店依托景区内优质

地理位置分布及迎合客群需求的亲子游/中高端客群定位获客，与景区周边其他

酒店相比竞争优势极为显著；各酒店随经营时间增加逐步渡过爬坡阶段，营运模

式与服务体系逐步成熟，促利润率持续优化/获客能力持续提升，或为促 2023Q4

利润较 2019Q4 增长的主要贡献点。此外，2023 年 6 月 29 日起，天目湖正式

成为溧阳市政府实控的国资企业，溧阳市政府不主导公司运营，认可公司发展战

略，积极引入渠道助力公司外延发展，双方在资源、资金、文旅产业链策划设计

与建设能力等方面互补共赢，力求通过天目湖旅游度假区的旅游目的地集聚区效

应带动地方经济发展、打造溧阳全域旅游品牌，2023Q4 归母净利润优质表现也

可归因于溧阳市政府多方位赋能对天目湖供需双端的提振效果。 

➢ 漂流项目全力推进，沪苏湖铁路将于 24 年年底落地，景区客流增长未来将

迎新驱动力。根据公司 23 年半年报，漂流项目为公司年度重点项目，全力推进

并保障 23 年下半年动工；漂流项目系国内春季/夏季热门旅游项目之一，以其避

暑游属性为消费者所青睐，当前天目湖周边仅有一个漂流项目且经营时间较长，

新项目落地后有望展现强竞争力并提振景区获客能力；此外，沪苏湖铁路预计将

于 24 年年底开通，开通后“上海-溧阳”的高铁乘车时间将大幅减少，天目湖有

望进入上海“一小时交通圈”，获客能力有望提振。 

➢ 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，区位交通

优势显著，引流能力持续提升；2）公司酒店矩阵壮大，带动营收增长，酒店业务

当前毛利率水平偏低，关注酒店业务后续经营结构优化为公司带来的内生动能；

3）漂流项目落地后或将为公司带来新业绩增量。长期聚焦四大增长点：1）沪苏

湖铁路预计 2024 年年底完工，天目湖上海客流有望增长；2）溧阳城发入股后天

目湖成为国资企业，后续有望获溧阳市政府多方位支持；3）动物王国项目启动，

建成后有望成为公司利润新增长点。4）公司二次消费韧性足，商品销售及体验

项目创新可带来业绩新增量。预计 2023-2025 年归母净利润分别为

1.46/1.91/2.40 亿元，对应 2023-2025 年 PE 为 25/19/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新项目建设不及预期，酒店盈利结构优化不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 369  628  740  853  

增长率（%） -12.0  70.5  17.8  15.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 20  146  191  240  

增长率（%） -60.6  619.3  30.7  25.9  

每股收益（元） 0.11  0.78  1.03  1.29  

PE 178  25  19  15  

PB 3.0  2.7  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 22 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 369  628  740  853   成长能力（%）     

营业成本 235  257  278  297   营业收入增长率 -11.96  70.47  17.78  15.30  

营业税金及附加 1  8  9  10   EBIT 增长率 -69.17  798.89  30.14  25.25  

销售费用 41  65  74  81   净利润增长率 -60.57  619.28  30.75  25.91  

管理费用 78  88  103  118   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 36.24  59.08  62.39  65.19  

EBIT 25  222  289  362   净利润率 5.51  23.25  25.81  28.18  

财务费用 -1  -2  -1  -2   总资产收益率 ROA 1.29  8.08  9.41  10.41  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 1.71  10.95  12.53  13.62  

投资收益 1  2  3  3   偿债能力         

营业利润 28  226  293  368   流动比率 2.03  2.33  3.07  3.97  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.96  2.27  3.02  3.92  

利润总额 26  225  293  367   现金比率 1.91  2.23  2.96  3.70  

所得税 5  56  72  91   资产负债率（%） 18.41  19.57  17.46  15.54  

净利润 21  170  220  276   经营效率     

归属于母公司净利润 20  146  191  240   应收账款周转天数 7.60  4.87  5.13  5.28  

EBITDA 137  339  416  499   存货周转天数 8.80  7.72  6.98  5.81  

           总资产周转率 0.23  0.37  0.39  0.39  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 367  571  758  965   每股收益 0.11  0.78  1.03  1.29  

应收账款及票据 8  9  12  13   每股净资产 6.38  7.16  8.18  9.48  

预付款项 6  5  6  6   每股经营现金流 0.61  1.91  1.89  2.04  

存货 5  6  5  5   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 4  5  5  48   估值分析         

流动资产合计 391  596  786  1,037   PE 178  25  19  15  

长期股权投资 10  10  10  10   PB 3.0  2.7  2.4  2.0  

固定资产 915  943  974  1,004   EV/EBITDA 23.24  9.37  7.64  6.37  

无形资产 105  106  106  106   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,184  1,212  1,243  1,273            

资产合计 1,575  1,809  2,029  2,310             

短期借款 80  80  80  80   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 44  85  79  79   净利润 21  170  220  276  

其他流动负债 68  92  97  102   折旧和摊销 112  117  127  137  

流动负债合计 192  256  256  261   营运资金变动 -22  63  -2  -39  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 114  357  351  380  

其他长期负债 98  98  98  98   资本开支 -133  -146  -159  -168  

非流动负债合计 98  98  98  98   投资 -10  0  0  0  

负债合计 290  354  354  359   投资活动现金流 -142  -144  -156  -164  

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

少数股东权益 97  121  150  186   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,285  1,455  1,675  1,951   筹资活动现金流 -8  -9  -9  -9  

负债和股东权益合计 1,575  1,809  2,029  2,310   现金净流量 -36  204  187  207  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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