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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

天目湖(603136)公司点评报告 2024 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 23 年业绩复苏，持续推进产品升级迭代 

——天目湖（603136）2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。  

 

点评： 

 23 年年度营利复苏态势明显，费用率管控良好 

2023 年，公司实现营业收入 6.30 亿元，同比增加 70.90%；实现归母净利

润 1.47 亿元，同比大幅增加 623.90%；实现扣非归母净利润 1.40 亿元，

同比增加 1024.22%，公司积极把握国内消费及旅游市场复苏的机遇，开展

营销策划活动，发挥一站式旅游模式优势，整体经营管理成效明显。公司

2023 年销售/管理费用率分别为 7.58%/13.69%，较 2022 年分别下降

3.62/7.37pct。24Q1 单季度实现营业收入 1.07 亿元，同比下降 11.33%；

归母净利润 1095 万元，同比下降 42.82%；扣非归母净利润 935 万元，同

比下降 44.71%。公司公布 2023 年利润分配预案，向全体股东每 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方式向全体股东每

10 股转增 4.5 股。 

 景区毛利率提升明显，持续推动现有产品迭代升级及储备产品建设 

公司精准定位且系统打造“一站式旅游”发展模式，公司景区、水世界、温

泉、酒店、旅行社业务分别实现营收 3.25、0.13、0.47、2.07、0.09 亿元，

同比分别+107.95%、-9.50%、+47.71%、+45.24%、+25.71%，其中景区

业务毛利率达 71.25%，较 2022 年提升 25.06pct。山水园和南山竹海 2023

年分别实现营收 1.79/1.46 亿元，同比实现大幅增长 107.23%/108.85%，

毛利率分别为 70.41%/72.27%，较 22 年提升 22.20/28.60pct。公司持续推

动产品迭代升级，现有产品上，公司重点升级山水园景区夜航游船项目，推

进精灵国、海洋世界等升级改造；储备项目上，公司成立平桥漂流公司筹备

小组积极推进漂流项目建设，完成南山小寨二期“南山里”项目策划与建筑

设计，有望带来业绩增量。 

 投资建议与盈利预测 

公司较早定位一站式旅游的战略发展模式，业务涵盖景区、温泉、主题乐园、

酒店餐饮、商业、旅行社等全方位旅游产业链。我们预计公司 2024-2026 年

归母净利润 1.69/2.01/2.37 亿元，EPS 分别为 0.91/1.08/1.27 元，对应 PE

分别为 21/18/15x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

项目开发不及预期的风险；安全性风险；行业竞争加剧的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 368.57 629.89 713.39 823.13 928.14 

收入同比(%) -11.96 70.90 13.26 15.38 12.76 

归母净利润(百万元) 20.31 147.00 169.11 201.26 237.08 

归母净利润同比(%) -60.57 623.90 15.04 19.02 17.80 

ROE(%) 1.71 11.03 12.89 13.82 14.69 

每股收益(元) 0.11 0.79 0.91 1.08 1.27 

市盈率(P/E) 175.49 24.24 21.07 17.71 15.03 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 28.75 / 15.24 

A 股流通股（百万股）： 186.29 

A 股总股本（百万股）： 186.29 

流通市值（百万元）： 3563.81 

总市值（百万元）： 3563.81 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 390.64 597.00 713.24 766.09 1062.54  营业收入 368.57 629.89 713.39 823.13 928.14 

  现金 366.80 555.93 570.71 658.50 943.78  营业成本 235.00 287.64 318.97 361.03 395.55 

  应收账款 8.17 27.19 19.05 24.52 26.01  营业税金及附加 1.13 1.90 2.16 2.49 2.81 

  其他应收款 1.68 2.28 107.01 65.85 74.25  营业费用 41.29 47.77 54.22 61.73 69.61 

  预付账款 6.19 5.67 7.11 7.98 8.61  管理费用 77.62 86.24 97.02 111.12 126.23 

  存货 5.01 4.80 6.57 7.01 7.66  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 2.79 1.12 2.78 2.23 2.23  财务费用 -1.40 -7.21 1.54 -0.82 -8.33 

非流动资产 1184.39 1143.24 1074.41 1029.57 931.44  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 10.02 20.14 13.41 15.09 15.37  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 914.62 894.67 852.24 803.31 701.14  投资净收益 1.50 0.24 0.50 0.50 0.50 

  无形资产 105.43 101.28 106.91 112.52 118.11  营业利润 27.60 224.37 251.65 301.68 354.36 

  其他非流动资产 154.32 127.15 101.85 98.65 96.82  营业外收入 0.48 0.12 0.23 0.24 0.23 

资产总计 1575.03 1740.23 1787.64 1795.66 1993.98  营业外支出 1.64 1.43 1.11 1.18 1.23 

流动负债 192.13 202.87 308.94 143.09 150.66  利润总额 26.44 223.06 250.77 300.74 353.36 

  短期借款 80.00 50.00 144.32 2.53 0.00  所得税 5.27 54.74 57.69 70.73 82.50 

  应付账款 44.25 40.71 73.78 76.76 85.27  净利润 21.16 168.32 193.08 230.01 270.86 

  其他流动负债 67.88 112.16 90.85 63.80 65.39  少数股东损益 0.86 21.32 23.97 28.75 33.78 

非流动负债 97.86 88.98 26.58 27.87 27.50  归属母公司净利润 20.31 147.00 169.11 201.26 237.08 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 132.72 330.52 353.45 406.48 454.31 

  其他非流动负债 97.86 88.98 26.58 27.87 27.50  EPS（元） 0.11 0.79 0.91 1.08 1.27 

负债合计 289.99 291.85 335.52 170.96 178.17        

 少数股东权益 97.34 115.87 139.84 168.59 202.37 
 主要财务比率      

  股本 186.29 186.29 186.29 186.29 186.29  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 543.10 543.10 459.26 459.26 459.26  成长能力      

  留存收益 450.48 597.48 666.73 810.56 967.90  营业收入(%) -11.96 70.90 13.26 15.38 12.76 

归属母公司股东权益 1187.70 1332.52 1312.29 1456.12 1613.45  营业利润(%) -68.23 712.86 12.16 19.88 17.46 

负债和股东权益 1575.03 1740.23 1787.64 1795.66 1993.98  归属母公司净利润(%) -60.57 623.90 15.04 19.02 17.80 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.24 54.34 55.29 56.14 57.38 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 5.51 23.34 23.70 24.45 25.54 

经营活动现金流 113.87 315.82 209.13 347.45 369.37  ROE(%) 1.71 11.03 12.89 13.82 14.69 

  净利润 21.16 168.32 193.08 230.01 270.86  ROIC(%) 2.12 17.69 20.02 25.98 33.70 

  折旧摊销 106.52 113.37 100.25 105.62 108.29  偿债能力      

  财务费用 -1.40 -7.21 1.54 -0.82 -8.33  资产负债率(%) 18.41 16.77 18.77 9.52 8.94 

  投资损失 -1.50 -0.24 -0.50 -0.50 -0.50  净负债比率(%) 31.50 20.22 43.01 1.48 0.00 

营运资金变动 -22.40 19.01 -88.37 42.27 0.22  流动比率 2.03 2.94 2.31 5.35 7.05 

  其他经营现金流 11.48 22.56 3.13 -29.14 -1.17  速动比率 2.01 2.92 2.29 5.30 7.00 

投资活动现金流 -141.75 -86.20 -88.79 -61.26 -10.14  营运能力      

  资本支出 133.48 76.36 50.00 50.00 0.00  总资产周转率 0.23 0.38 0.40 0.46 0.49 

  长期投资 9.99 9.99 -30.81 1.36 0.39  应收账款周转率 46.17 35.62 30.75 37.55 36.57 

  其他投资现金流 1.72 0.15 -69.59 -9.90 -9.75  应付账款周转率 3.84 6.77 5.57 4.80 4.88 

筹资活动现金流 -7.83 -45.92 -105.57 -198.40 -73.95  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 -30.00 94.32 -141.79 -2.53  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.79 0.91 1.08 1.27 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.70 1.12 1.87 1.98 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.38 7.15 7.04 7.82 8.66 

  资本公积增加 0.00 0.00 -83.83 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -7.83 -15.92 -116.05 -56.62 -71.42  P/E 175.49 24.24 21.07 17.71 15.03 

现金净增加额 -35.71 183.70 14.78 87.79 285.28  P/B 3.00 2.67 2.72 2.45 2.21 

       EV/EBITDA 23.47 9.42 8.81 7.66 6.86 

资料来源：Wind,国元证券研究所



  
  

      

 

 


