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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 25.06 元

总市值/流通市值 6683/6683 百万元

52周最高价/最低价 40.45/9.08 元

近 3 个月日均成交额 776.80 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

《长白山（603099.SH）-全国冰雪游热潮提前，长白山积极提振

淡季经营》 ——2023-12-12

《长白山（603099.SH）-前三季度净利润显著超 2019 年，积极

布局淡季冰雪旅游市场》 ——2023-10-27

公司2023年净利润较2019年增长83%，处预告中值偏下。2023年公司实现

营收6.2亿元/+218.7%，较2019年增长33%；归母净利润1.4亿元，同比扭

亏，较2019年增长83%，处预告中值偏下；归母净利率22%，较2019年增

加6pct，主要系酒店盈利能力改善。分季度看，2023Q3依然贡献绝对利润，

基本等同于全年；Q2扭亏为盈，Q1与Q4亏损。其中Q4客流较2019增长但

亏损放大，主要与维护改造工程结算款、职工绩效等增加有关。公司拟每10

股派现金红利0.78元（含税），分红率15.07%，与2019年分红率相近。

量价提升助推旅游客运增长，酒店实现规模盈利。2023年景区客流275万人

次，可比口径较2019年增长约18%，受益于2021年底敦白高铁开通、东北

冰雪游热度提升，同时公司积极开展线上营销。分业务看，旅游客运/酒店/

旅行社/其他业务分别实现收入4.2/1.4/0.3/0.3亿元，较2019年分别增长

30%/190%/29%/126%，前两个核心业务毛利率为48.7%/32.1%，较2019年分

别-1.2pct/+26pct。其中，旅游客运客单价受益于山门下移及包车业务提升，

但疫后首年更新维修成本增加带来毛利率波动；皇冠假日酒店自2016年投

运后逐步爬坡，2023年收入9965万元，净利润2387万元，盈利显著释放。

2024年景区客流目标同比增长16.4%，一年双旺季值得期待。根据长白山区

工作会议报告，2024年景区接待客流目标实现320万人次，同比增长16.4%，

并力争达到350万人次。公司一方面积极挖掘淡季，统筹联动7家托管景区

与主景区，丰富冬季冰雪游产品。2024年1-2月景区客流共42.9万人次，

同比增长162%，表现突出。另一方面，通过延长景区开放、新增车辆配备等

（2024年计划1.59亿元用于项目建设与设备更新），进一步打开旺季空间。

2025年底沈白高铁有望通车，公司积极丰富区域产品供给承接增量客流，

拟再融资打造温泉部落二期，强化聚龙火山温泉独家开采权的资源变现，

目前该项目处于交易所问询阶段，密切跟踪节奏。在吉林省鼓励打造100

亿+市值旅游上市公司背景下，后续公司内外部资源进一步整合有望推进。

风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。

投资建议：维持 2024-2025 年公司归母净利润为 1.8/2.1 亿元，新增 2026

年 2.3亿元预测，同比分别增长30.6%/16.7%/11.3%，EPS为 0.7/0.8/0.9

元，PE 为 37/32/28x。公司拥有长白山旅游客运与聚拢火山温泉独家运

营权，受益于冰雪游高景气与交通优化，努力挖潜淡季客流，打造一年

双旺季。2024 年客流目标积极，关注再融资项目进展，维持“增持”。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 195 620 736 822 923

(+/-%) 1.1% 218.7% 18.7% 11.6% 12.3%

净利润(百万元) -57 138 180 210 234

(+/-%) 11.2% -340.6% 30.6% 16.7% 11.3%

每股收益（元） -0.22 0.52 0.68 0.79 0.88

EBIT Margin -37.3% 29.5% 31.3% 32.4% 31.8%

净资产收益率（ROE） -6.3% 13.3% 15.5% 16.0% 15.9%

市盈率（PE） -116.5 48.4 37.1 31.8 28.5

EV/EBITDA -325.8 28.8 22.8 20.1 18.6

市净率（PB） 7.37 6.43 5.73 5.09 4.53

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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公司 2023 年净利润较 2019 年增长 83%，处预告中值偏下。2023 年公司实现营收

6.2 亿元/+218.7%，较 2019 年增长 33%；归母净利润 1.4 亿元，同比扭亏，较 2019

年增长 83%，处预告中值偏下；归母净利率 22%，较 2019 年增加 6pct，主要系酒

店盈利能力改善。分季度看，2023Q3 依然贡献绝对利润，基本等同于全年；Q2

扭亏为盈，Q1 与 Q4 亏损。其中 Q4 客流较 2019 增长但亏损放大，主要与维护改

造工程结算款、职工绩效等增加有关。公司拟每 10 股派现金红利 0.78 元（含税），

分红率 15.07%，与 2019 年分红率相近。

图1：公司 2023 年以来营收（万元）及同比增速 图2：公司 2023 年以来归母及扣非利润（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

量价提升助推旅游客运增长，酒店实现规模盈利。2023 年景区客流 275 万人次，

可比口径较 2019 年增长约 18%，受益于 2021 年底敦白高铁开通、东北冰雪游热

度提升，同时公司积极开展线上营销。分业务看，旅游客运/酒店/旅行社/其他业

务分别实现收入 4.2/1.4/0.3/0.3亿元，较 2019年分别增长 30%/190%/29%/126%，

前两个核心业务毛利率为 48.7%/32.1%，较 2019 年分别-1.2pct/+26pct。其中，

旅游客运客单价受益于山门下移及包车业务提升，但疫后首年更新维修成本增加

带来毛利率波动；皇冠假日酒店自 2016 年投运后逐步爬坡，2023 年收入 9965 万

元，净利润 2387 万元，盈利显著释放。

图3：长白山景区 2019 年月度客流情况 图4：长白山景区客流及公司客单价恢复季度表现

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
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图5：长白山景区 2019 年月度客流情况 图6：长白山景区客流及公司客单价恢复季度表现

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

2024 年景区客流目标同比增长 16.4%，一年双旺季值得期待。根据长白山区工作

会议报告，2024 年景区接待客流目标实现 320 万人次，同比增长 16.4%，并力争

达到 350 万人次。公司一方面积极挖掘淡季，统筹联动 7 家托管景区与主景区，

丰富冬季冰雪游产品。2024 年 1-2 月景区客流共 42.9 万人次，同比增长 162%，

表现突出。另一方面，通过延长景区开放、新增车辆配备等（2024 年计划 1.59

亿元用于项目建设与设备更新），进一步打开旺季空间。2025 年底沈白高铁有望

通车，公司积极丰富区域产品供给承接增量客流，拟再融资打造温泉部落二期，

强化聚龙火山温泉独家开采权的资源变现，目前该项目处于交易所问询阶段，密

切跟踪节奏。在吉林省鼓励打造 100 亿+市值旅游上市公司背景下，后续公司内外

部资源进一步整合有望推进。

图7：公司酒店业务收入（万元） 图8：公司酒店业务净利润（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

投资建议：维持 2024-2025 年公司归母净利润为 1.8/2.1 亿元，新增 2026 年 2.3

亿元预测，同比分别增长 30.6%/16.7%/11.3%，EPS 为 0.7/0.8/0.9 元，PE 为

37/32/29x。公司拥有长白山旅游客运与聚拢火山温泉独家运营权，受益于冰雪游

高景气与交通优化，努力挖潜淡季客流，打造一年双旺季。2024 年客流目标积极，

关注再融资项目进展，维持“增持”。

风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元
总市值
亿元

EPS PE
投资评级

22A 23E 24E 25E 26E 22A 23E 24E 25E 26E

603099.SH 长白山 25 69 -0.22 0.52 0.68 0.79 0.88 -114 48 37 32 28 增持

002033.SZ 丽江股份 10 54 0.01 0.41 0.43 0.49 1419 29 22 19 增持

600054.SH 黄山旅游 12 88 -0.18 0.54 0.60 0.66 -67 22 20 18 增持

000888.SZ 峨眉山 A 10 54 -0.28 0.58 0.63 0.74 -37 17 16 14 买入

002159.SZ 三特索道 16 29 -0.43 0.64 0.85 0.97 -37 25 19 16 买入

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 67 211 349 519 710 营业收入 195 620 736 822 923

应收款项 63 62 117 131 147 营业成本 214 354 405 446 508

存货净额 11 13 19 21 24 营业税金及附加 4 6 7 8 9

其他流动资产 18 43 37 41 46 销售费用 8 21 25 27 30

流动资产合计 159 329 522 712 927 管理费用 42 57 69 74 82

固定资产 665 688 653 628 600 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 179 174 168 162 156 财务费用 4 3 (2) (6) (10)

投资性房地产 67 40 40 40 40 投资收益 0 (0) 3 3 3

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 1070 1232 1383 1541 1723 其他收入 3 2 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 16 17 50 50 50 营业利润 (73) 182 236 275 306

应付款项 21 39 19 21 24 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 50 75 87 96 110 利润总额 (74) 181 236 275 306

流动负债合计 86 131 156 167 184 所得税费用 (17) 43 55 65 72

长期借款及应付债券 75 58 58 58 58 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 3 4 4 4 4 归属于母公司净利润 (57) 138 180 210 234

长期负债合计 78 62 62 62 62 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 164 193 218 229 246 净利润 (57) 138 180 210 234

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 0 0 0 0

股东权益 906 1039 1165 1313 1477 折旧摊销 52 55 73 77 80

负债和股东权益总计 1070 1232 1383 1541 1723 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 4 3 (2) (6) (10)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2 44 (62) (9) (7)

每股收益 (0.22) 0.52 0.68 0.79 0.88 其它 2 0 0 0 0

每股红利 0.02 0.01 0.20 0.24 0.26 经营活动现金流 (4) 237 191 279 307

每股净资产 3.40 3.90 4.37 4.92 5.54 资本开支 0 (72) (31) (46) (46)

ROIC -5.33% 13.41% 17% 20% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -6.33% 13.29% 15% 16% 16% 投资活动现金流 0 (72) (31) (46) (46)

毛利率 -10% 43% 45% 46% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -37% 30% 31% 32% 32% 负债净变化 (0) (17) 0 0 0

EBITDA Margin -11% 38% 41% 42% 40% 支付股利、利息 (4) (4) (54) (63) (70)

收入增长 1% 219% 19% 12% 12% 其它融资现金流 (37) 20 33 0 0

净利润增长率 11% -341% 31% 17% 11% 融资活动现金流 (46) (21) (21) (63) (70)

资产负债率 15% 16% 16% 15% 14% 现金净变动 (50) 144 138 169 191

股息率 0.1% 0.1% 0.8% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 118 67 211 349 519

P/E (116.5) 48.4 37.1 31.8 28.5 货币资金的期末余额 67 211 349 519 710

P/B 7.4 6.4 5.7 5.1 4.5 企业自由现金流 0 166 156 226 251

EV/EBITDA (325.8) 28.8 22.8 20.1 18.6 权益自由现金流 0 169 190 230 259

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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