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天目湖（603136.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     
23 年业绩表现超越 19 年同期，关注沪苏湖铁路落地进展 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 
➢ 天目湖发布 2023 年年报/2024 年一季报。23 年经营情况：1）收入/利润
表现：23 年公司营收 6.30 亿元/同比+70.90%，较 19 年同期+25.18%；归母
净利润 1.47 亿元/同比+623.78%，较 19 年同期+18.83%。2）各项费用率表
现：23 年公司销售费用率/管理费用率分别为 7.58%/13.69%，同比-3.62pcts/-
7.37pcts，较 19 年同期-5.83pcts/-1.05pcts。3）毛利率/净利率表现：23 年公
司毛利率 54.34%/同比+18.09pcts，较 19 年同期-10.98pcts；归母净利率
26.72%/同比+20.98pcts，较 19 年同期-1.42pcts。24Q1 经营情况：24Q1，
公司营业收入 1.07 亿元/同比-11.33%，较 19 年同期+20.00%；归母净利润 0.11
亿元/同比-42.79%，较 19 年同期-27.00%；24Q1，公司毛利率 38.17%/同比
-4.25pcts，较 19 年同期-19.96pcts；净利率 13.01%，同比-5.05pcts，较 19
年同期-4.91pcts。23 年公司销售费用率/管理费用率较 22 年/19 年同期均有下
滑，控费能力逐步增强。  

➢ 景区业务收入及毛利率双增，酒店业务成为公司收入核心支柱。山水园业务
收入 1.79 亿元/同比+107.23%，较 19 年同期+8.71%；对应毛利率 70.41%/同
比+22.20pcts，较 19 年同期+2.36pcts。南山竹海业务收入 1.46 亿元/同比
+108.85%，较 19 年同期+7.53%；对应毛利率 72.27%/同比+28.60pcts，较
19 年同期+2.96pcts。水世界业务收入 0.13 亿元/同比-9.50%，较 19 年同期-
19.59%；对应毛利率 6.98%/同比-8.65pcts，较 19 年同期-13.58pcts。温泉业
务收入 0.47 亿元/同比+47.71%，较 19 年同期-10.87%，对应毛利率 48.41%/
同比+11.42pcts，较 19 年同期-10.39pcts。酒店业务收入 2.07 亿元/同比
+45.24%，较 19 年同期+116.59%；对应毛利率 29.88%/同比+5.05pcts，较
19 年同期-36.35pcts。旅行社业务收入 0.09 亿元/同比+25.71%，较 19 年同期
-28.66%；对应毛利率 7.20%，同比+2.70pcts，较 19 年同期+2.28pcts。分析
部分核心业务表现：1）山水园/南山竹海：23 年公司山水园/南山竹海两大主业
务恢复态势良好，收入/毛利率均超越 19 年同期水平，反映景区高景气；2）水
世界：仅在暑期开放的水世界业务收入/毛利率水平有所下滑，或是水世界项目暑
期旺季受下雨天气影响所致；3）酒店：酒店业务收入大幅增长但毛利率下滑，
我们认为是公司旗下多家高端酒店在 20-23 年开放所致，此类酒店固定成本及
日常经营成本较高，导致毛利率短期承压。 

➢ 23 年度拟分红 1.00 亿元，占归母净利润比例超 2/3，股息率达 2.80%。
23 年公司董事会拟定 23 年利润分配预案为每 10 股派发现金股利 5.36 元（含
税），同时以资本公积金转增股本形式向全体股东每 10 股转增 4.5 股，现金分
红占全年归母净利润比例为 67.93%。以 4 月 26 日收盘价为基础计算，23 年股
息率为 2.80%。 

➢ 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）根据
国铁集团上海局、上海市交通局等多部门联合举办的沪苏湖铁路“四季看变化”活
动采访信息，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 2024-2026 年归母净利
润分别为 1.68/2.02/2.16 亿元，对应 2024-2026 年 PE 为 21/18/16X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 630  703  811  854  

增长率（%） 70.9  11.7  15.3  5.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 147  168  202  216  

增长率（%） 623.9  14.2  20.2  7.2  

每股收益（元） 0.79  0.90  1.08  1.16  

PE 24  21  18  16  

PB 2.7  2.6  2.4  2.3  

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 630  703  811  854   成长能力（%）     

营业成本 288  316  348  362   营业收入增长率 70.90  11.66  15.28  5.29  

营业税金及附加 2  9  10  10   EBIT 增长率 782.22  12.76  22.71  7.55  

销售费用 48  52  59  61   净利润增长率 623.90  14.24  20.18  7.20  

管理费用 86  95  109  114   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 54.34  55.14  57.11  57.60  

EBIT 218  246  302  325   净利润率 23.34  23.88  24.89  25.34  

财务费用 -7  -9  -5  -4   总资产收益率 ROA 8.45  9.17  10.32  10.36  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.03  12.04  13.60  13.70  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 224  256  307  329   流动比率 2.94  3.21  3.59  3.97  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.89  3.13  3.53  3.90  

利润总额 223  255  306  328   现金比率 2.74  3.02  3.41  3.59  

所得税 55  63  75  81   资产负债率（%） 16.77  16.17  15.39  14.74  

净利润 168  192  231  248   经营效率     

归属于母公司净利润 147  168  202  216   应收账款周转天数 10.11  10.05  9.95  9.81  

EBITDA 337  367  433  466   存货周转天数 6.14  7.72  6.98  5.81  

           总资产周转率 0.38  0.39  0.43  0.42  

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

货币资金 556  626  724  786   每股收益 0.79  0.90  1.08  1.16  

应收账款及票据 27  19  22  23   每股净资产 7.15  7.48  7.97  8.48  

预付款项 6  7  7  7   每股经营现金流 1.70  1.76  2.01  1.92  

存货 5  9  5  7   每股股利 0.54  0.57  0.60  0.65  

其他流动资产 3  3  4  46   估值分析         

流动资产合计 597  664  761  869   PE 24  21  18  16  

长期股权投资 20  20  20  20   PB 2.7  2.6  2.4  2.3  

固定资产 895  918  945  971   EV/EBITDA 9.35  8.58  7.28  6.77  

无形资产 101  101  101  102   股息收益率（%） 2.80  2.98  3.14  3.40  

非流动资产合计 1,143  1,167  1,193  1,219            

资产合计 1,740  1,830  1,955  2,088             

短期借款 50  50  50  50   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 41  52  50  57   净利润 168  192  231  248  

其他流动负债 112  104  112  112   折旧和摊销 119  121  131  141  

流动负债合计 203  207  212  219   营运资金变动 19  7  5  -38  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 316  328  374  357  

其他长期负债 89  89  89  89   资本开支 -76  -146  -159  -168  

非流动负债合计 89  89  89  89   投资 -10  0  0  0  

负债合计 292  296  301  308   投资活动现金流 -86  -146  -158  -167  

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

少数股东权益 116  140  169  201   债务募资 -30  0  0  0  

股东权益合计 1,448  1,534  1,654  1,780   筹资活动现金流 -46  -112  -118  -127  

负债和股东权益合计 1,740  1,830  1,955  2,088   现金净流量 184  70  98  62  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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