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长白山（603099.SH）2024 年一季报点评     
24Q1 净利润扭亏为盈，关注定增预案落地进展及赋能效果 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 
➢ 长白山发布 2024 年一季报。1）收入/利润表现：24Q1，公司营业收入 1.28
亿元/同比+83.72%，较 19 年同期+159.52%；归母净利润 0.11 亿元/22 年同
期为-0.04 亿元，19 年同期为-0.25 亿元。2）各项费用率表现：24Q1，公司销
售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别为 3.62%/9.89%/0.39%，同比
+0.62pcts/-3.58pcts/-0.99pcts，较 19 年-0.58pcts/-9.20pcts/+0.03pcts。
3）毛利率/净利率表现：24Q1，公司毛利率 28.22%/同比+15.07pcts，19 年
同期为-24.07pcts；净利率 8.37%/22 年同期为-5.95%，19 年同期为-50.97%。
此外，24Q1 长白山主景区总接待人次 46.5 万人/同比+138.50%，其中 1 月/2
月接待人次 23.00/19.90 万人，同比+146.10%/+182.70%。24 年 1-2 月，受
益于社媒平台宣传赋能，全国冰雪游景气度大幅提振，长白山在行业高景气催化
接待人次大幅提升，促 24Q1 营业收入同比大幅增长/归母净利润扭亏为盈。公
司毛利率水平同比幅增明显，我们认为根本原因是 1）公司主营的观光车业务成
本以固定成本（折旧）较高、变动成本（燃油费用）较低，因此接待游客提升带
来收入增长时，运营成本占收入比例会减小；2）日常运营成本较低且主要与运
输频次有关；两大因素所致。未来若景区接待人次提升，毛利率也将进一步拔高。 

➢ 定增预案相关项目：温泉部落二期定位亲子游强化获客能力，车辆采购提振
客流优化毛利率水平。公司于 24 年 4 月 24 日发布定增预案二次修订稿，募集
金额不超过 5 亿元，扣除发行费用后的募集资金将用于长白山火山温泉部落二期
项目、长白山旅游交通设备提升项目、补充流动资金三项，三大项目拟使用募集
资金分别为 3.50/1.00/0.50 亿元，总投资额分别为 5.36/1.14/0.50 亿元。此外，
公司在定增预案申请文件审核问询函中就部分问题展开回复，其中核心要点包括
两项：1）温泉部落二期项目：二期项目将以温泉主题亲子客房为主，可填补景
区内亲子游服务体系空缺；此外，二期项目与温泉皇冠假日酒店/蓝景国际生态交
流中心共处北景区最优区位，此区位已与周边各类项目逐步组合形成度假村业
态，引流能力逐年上行，而皇冠假日酒店产能已达瓶颈，二期项目落地将强化供
给端，提升公司在此区位的获客能力，促业绩表现向好。2）车辆采购：公司计
划 22-24 年采购车辆共 274 辆，其中 156 辆已在 22-23 年采购，24 年预计采
购车辆 118 辆，其中用于北景区运力的 23 座中型客车 6 辆、12 座中型客车 40
辆、50 座大型客车 28 辆，用于西景区运力的 23 座中型客车 24 辆，预计购置
成本共 0.43 亿元。我们认为，1）问询函回复及我们过往深度报告研究中均有分
析，公司现有景区内运力结构实际较难满足高峰期客流，需通过外部租车方式满
足运营需求；2）我们在深度报告分析中提及，在客流量足够情况下租车成本会
高于购车成本，因此在客流有增长预期情况下购置车辆可有效减少成本。因此，
若定增预案落地，新增运力将通过提升客流、优化毛利率的方式促公司业绩向好。 

➢ 投资建议：我们认为，长白山未来成长空间大，外部交通优化预期+内部经
营改善预期为其高成长性奠基，冰雪游为其基本面优化主驱动力：1）冰雪游催
化：长白山冰雪游在行业高景气/政策催化/冰雪业态逐步完善/线上宣传赋能等
因素驱动下逐步崛起，24 年 1-2 月主景区客流远超 23 年同期验证冰雪游提振
逻辑，“暑期+冰雪季”双轮驱动模式下未来成长空间大；2）外部交通优化预期：
外部铁路/航路/高速交通优化预期强化长白山旺季客流量接待上限和冰雪季客
流引流能力，提振客流需求；3）内部交通和经营改善预期：内部交通运力在定
增预案落地后能够有效匹配外部交通带来的新客流并促毛利率接近最优、包车业
务成长潜力充足、酒店业务生态矩阵逐步完善引流能力有望增强、温泉部落二期
项目落地后有望成为业绩新增长点。预计 2024-2026 年公司归母净利润
2.16/2.71/3.19 亿元，对应 PE 为 26X/21X/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目落地不及预期风险，政策催化作用不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 620  755  891  974  

增长率（%） 218.7  21.7  18.0  9.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 138  216  271  319  

增长率（%） 340.6  56.3  25.6  17.7  

每股收益（元） 0.52  0.81  1.02  1.20  

PE 41  26  21  18  

PB 5.4  4.6  3.8  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 620  755  891  974   成长能力（%）     

营业成本 354  374  424  437   营业收入增长率 218.73  21.74  17.96  9.35  

营业税金及附加 6  15  17  19   EBIT 增长率 366.95  53.09  25.02  17.79  

销售费用 21  21  24  25   净利润增长率 340.59  56.34  25.56  17.65  

管理费用 57  66  76  81   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 42.98  50.43  52.38  55.15  

EBIT 185  283  354  417   净利润率 22.25  28.58  30.42  32.73  

财务费用 3  0  -1  -1   总资产收益率 ROA 11.21  15.21  16.40  16.56  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.29  17.49  18.40  18.21  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 182  283  356  418   流动比率 2.52  3.78  4.03  4.84  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 2.09  3.41  3.64  4.43  

利润总额 181  283  356  418   现金比率 1.61  2.88  3.01  3.73  

所得税 43  67  85  100   资产负债率（%） 15.65  13.01  10.89  9.08  

净利润 138  216  271  319   经营效率     

归属于母公司净利润 138  216  271  319   应收账款周转天数 27.67  25.70  24.00  22.00  

EBITDA 246  351  445  535   存货周转天数 13.57  12.00  10.80  9.50  

           总资产周转率 0.54  0.57  0.58  0.54  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 211  346  339  385   每股收益 0.52  0.81  1.02  1.20  

应收账款及票据 47  53  59  59   每股净资产 3.90  4.63  5.52  6.57  

预付款项 26  14  14  13   每股经营现金流 0.94  1.07  1.38  1.62  

存货 13  12  13  11   每股股利 0.00  0.12  0.15  0.18  

其他流动资产 33  28  30  31   估值分析         

流动资产合计 329  453  454  499   PE 41  26  21  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.4  4.6  3.8  3.2  

固定资产 632  688  917  1,136   EV/EBITDA 26.57  18.65  14.71  12.24  

无形资产 174  179  183  186   股息收益率（%） 0.00  0.58  0.72  0.85  

非流动资产合计 903  966  1,198  1,427            

资产合计 1,232  1,419  1,653  1,926             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 39  21  17  14   净利润 138  216  271  319  

其他流动负债 92  99  95  89   折旧和摊销 61  68  91  118  

流动负债合计 131  120  113  103   营运资金变动 16  0  3  -8  

长期借款 58  58  58  58   经营活动现金流 251  286  367  431  

其他长期负债 4  6  9  13   资本开支 -86  -126  -319  -341  

非流动负债合计 62  65  67  72   投资 0  0  0  0  

负债合计 193  185  180  175   投资活动现金流 -86  -126  -319  -341  

股本 267  267  267  267   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -16  0  -17  0  

股东权益合计 1,039  1,234  1,473  1,751   筹资活动现金流 -20  -26  -55  -44  

负债和股东权益合计 1,232  1,419  1,653  1,926   现金净流量 144  135  -7  46  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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