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长白山（603099.SH）2024 年中报点评     

24Q2 利润短期增压，关注下半年经营表现 
 

 2024 年 08 月 09 日 

 
➢ 长白山发布 2024 年中报。营业收入/利润表现：24Q2，公司营业收入 1.27
亿元/同比+29.02%；归母净利润 0.10 亿元/同比-36.97%；扣非归母净利润 0.15
亿元/同比-2.09%。24H1，公司营业收入 2.54 亿元/同比+51.73%；归母净利润
0.21 亿元/同比+71.67%；扣非归母净利润 0.27 亿元/同比+138.26%。各项费
用率表现： 24Q2，公司销售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别为
3.04%/11.34%/0.40%，同比+0.13pcts/-0.31pcts/-0.52pcts。24H1，公司销
售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别为 3.33%/10.61%/0.39%，同比
+0.38pcts/-1.80pcts/-0.73pcts。毛利率/净利率表现：24Q2，公司毛利率
30.64%/同比-3.14pcts；公司净利率 8.16%/同比-8.55pcts。24H1，公司毛利
率 29.42%/同比+4.21pcts；公司净利率 8.27%/同比+0.96pcts。24Q2 公司营
收同比增长但净利润同比下滑，主要是营业成本、营业外支出增加所致。从营业
成本来看，根据《长白山旅游股份有限公司 2023 年年度股东大会材料》中投资
计划所列示，公司 24 年运营车辆及其他车辆计划采购额为 8054.11 万元。我们
认为，由于每年暑期为长白山景区客流旺季，公司或将在暑期前采购车辆/配置
驾驶人员为旺季经营做准备，营业成本增加或是相关折旧摊销及职工薪酬支出增
长所致。从营业外支出来看，主要支出项为非流动资产报废损失及事故赔偿款，
支出金额分别为 530 万元/174 万元。 

➢ 长白山上市公司与控股股东长白山集团共同出资成立公司，进行餐饮项目投
资及运营管理等工作。长白山上市公司于 24 年 8 月 8 日发布公告，长白山旅游
股份有限公司（简称“长白山上市公司”）与控股股东吉林省长白山开发建设（集
团）有限责任公司（简称”长白山集团“）合资 4000 万元成立公司，合资公司
暂定名称为“恩都里餐饮管理有限责任公司”，长白山上市公司/长白山集团出资
比例分别为 51%/49%。长白山上市公司建立合资公司的资金来源为自有资金，
合资公司将纳入财务报表合并范围，此合资公司主要目的为培育开拓区域餐饮市
场，丰富健全公司旅游产业链条和产品服务体系。长白山上市公司于同日发布公
告，旗下全资子公司吉林省天池酒店管理有限责任公司受托管理恩都里休闲度假
商旅社区项目的经营，合同期限为 10 年，预计管理费用约 2215 万元。合资公
司餐饮业务或将部分布局恩都里度假区实现经营协同，补全度假区内餐饮体系。 

➢ 投资建议：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优化、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。景区 7 月 27 日至 8 月 2 日因台风因素影响暂闭七天，将对暑
期旺季客流造成一定影响（7 月客流同比-8.8%），但上半年正向业绩驱动、新
配置车辆带来的内部交通优化、冰雪游催化预期下，我们认为 24 年全年业绩仍
将较 23 年同期有较高增量，预计 24-26 年公司归母净利润 1.97/2.36/3.06 亿
元，对应 PE 为 32X/26X/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目落地不及预期风险，天气影响导致景区客流量不及预期风险。   
[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  690  800  928  

增长率（%） 218.7  11.3  15.8  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 138  197  236  306  

增长率（%） 340.6  42.5  20.0  29.8  

每股收益（元） 0.52  0.74  0.89  1.15  

PE 45  32  26  20  

PB 6.0  5.2  4.5  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 8 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  690  800  928   成长能力（%）     

营业成本 354  343  391  412   营业收入增长率 218.73  11.25  15.84  16.05  

营业税金及附加 6  13  15  18   EBIT 增长率 366.95  39.48  19.36  30.27  

销售费用 21  19  22  24   净利润增长率 340.59  42.54  20.00  29.77  

管理费用 57  60  68  77   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 42.98  50.32  51.16  55.58  

EBIT 185  258  308  401   净利润率 22.25  28.51  29.54  33.03  

财务费用 3  0  -2  -1   总资产收益率 ROA 11.21  14.41  15.38  17.31  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.29  16.45  17.20  19.05  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 182  258  310  402   流动比率 2.52  3.92  3.63  3.90  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 2.09  3.59  3.26  3.53  

利润总额 181  258  310  402   现金比率 1.61  3.07  2.65  2.82  

所得税 43  61  74  96   资产负债率（%） 15.65  12.38  10.58  9.12  

净利润 138  197  236  306   经营效率     

归属于母公司净利润 138  197  236  306   应收账款周转天数 27.67  25.70  24.00  22.00  

EBITDA 246  323  394  514   存货周转天数 13.57  12.00  10.80  9.50  

           总资产周转率 0.54  0.53  0.55  0.56  

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

货币资金 211  344  273  275   每股收益 0.52  0.74  0.89  1.15  

应收账款及票据 47  49  53  56   每股净资产 3.90  4.49  5.15  6.03  

预付款项 26  13  13  12   每股经营现金流 0.94  1.02  1.23  1.55  

存货 13  11  12  11   每股股利 0.08  0.22  0.27  0.35  

其他流动资产 33  23  25  26   估值分析         

流动资产合计 329  440  374  380   PE 45  32  26  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.0  5.2  4.5  3.9  

固定资产 632  639  871  1,090   EV/EBITDA 24.96  19.03  15.62  11.98  

无形资产 174  179  183  186   股息收益率（%） 0.33  0.95  1.14  1.48  

非流动资产合计 903  926  1,161  1,390            

资产合计 1,232  1,365  1,536  1,770             

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  19  16  14   净利润 138  197  236  306  

其他流动负债 92  93  87  84   折旧和摊销 61  65  86  112  

流动负债合计 131  112  103  97   营运资金变动 16  3  3  -9  

长期借款 58  50  50  50   经营活动现金流 251  272  328  412  

其他长期负债 4  7  9  14   资本开支 -86  -74  -316  -336  

非流动负债合计 62  57  59  64   投资 0  0  0  0  

负债合计 193  169  163  161   投资活动现金流 -86  -87  -316  -336  

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  -7  -18  0  

股东权益合计 1,039  1,196  1,373  1,608   筹资活动现金流 -20  -52  -82  -74  

负债和股东权益合计 1,232  1,365  1,536  1,770   现金净流量 144  133  -71  2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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