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市场数据  
收盘价(元) 9.38 

一年最低/最高价 9.11/24.16 

市净率(倍) 1.97 

流通A股市值(百万元) 2,533.79 

总市值(百万元) 2,533.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.76 

资产负债率(%,LF) 21.90 

总股本(百万股) 270.13 

流通 A 股(百万股) 270.13  
 

相关研究  
《天目湖(603136)：平桥石坝项目落

地，政企合作开新篇》 

2024-06-18 

《天目湖(603136)：2023 年报及 2024

一季报点评：Q1 因天气客流承压，关

注高铁通车》 

2024-04-26 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 368.57 629.89 672.10 741.48 809.18 

同比（%） (11.96) 70.90 6.70 10.32 9.13 

归母净利润（百万元） 20.31 147.00 151.91 175.22 197.54 

同比（%） (60.57) 623.90 3.34 15.34 12.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 0.54 0.56 0.65 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 124.77 17.24 16.68 14.46 12.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 29 日，天目湖发布 2024 年半年报，2024H1 公司营
收为 2.63 亿元，同比-7%；归母净利润为 0.53 亿元，同比-16%；扣非归
母净利润为 0.51 亿元，同比-14%。 

◼ 业绩符合预期：单 Q2 公司实现营收 1.57 亿元，同比-4%，归母净利润
0.42 亿元，同比-4%，扣非归母净利润 0.41 亿元，同比-2%。Q2 毛利率
为 61.7%，归母净利率 26.5%，同比基本持平。业绩符合预期，营收和
利润略下滑主要系旅游市场消费承压。 

◼ 各业务表现有所分化：分业务看，2024H1 景区/旅行社/酒店/温泉业务收
入为 1.51/0.87/0.75/0.23 亿元，同比-13%/-14%/-20%/-2%，毛利率为
62%/0.09%/31%/26%，同比+3/-0.04/-6/+3pct。客流增长承压的情况下，
核心景区毛利率改善。 

◼ 新增项目和交通改善拓展增长空间：公司积极推进南山小寨二期项目建
设前报批，并进行相关设计工作；与天目湖镇合作，受托管理平桥石坝
公园，政企合作进入新阶段；推进储备项目御水温泉三期的策划工作。
此外，沪苏湖高铁计划 2024 年底开通运营，届时上海到溧阳高铁交通
时间将由 2 小时缩短至 1 小时左右，我们预计对客流有一定拉动作用。 

◼ 盈利预测与投资评级：天目湖作为国内一站式旅游模式先行者，资源禀
赋稀缺，项目开发运营能力优异，国资入主赋能发展。随着旅游行业全
面复苏，公司盈利能力加速恢复，未来新项目将陆续投运，公司成长性
可观。基于客流增长承压，下调天目湖盈利预测，2024-2026 年归母净
利润分别为 1.5/1.8/2.0 亿元（前值为 1.8/2.2/2.5 亿元），对应 PE 估值为
17/14/13 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，储备项目建设进度不及预期，自然灾害、极
端天气等影响经营的风险 
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天目湖三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 597 583 759 973  营业总收入 630 672 741 809 

货币资金及交易性金融资产 556 558 713 943  营业成本(含金融类) 288 305 331 355 

经营性应收款项 33 16 37 21  税金及附加 2 2 2 2 

存货 5 5 5 6  销售费用 48 50 55 57 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 95 101 110 

其他流动资产 3 3 4 3  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,143 1,188 1,213 1,227  财务费用 (7) (2) (2) (2) 

长期股权投资 20 20 20 20  加:其他收益 13 10 13 16 

固定资产及使用权资产 945 991 1,017 1,031  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 5 4 3 2  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 101 101 101 101  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 1 1 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 224 233 268 302 

其他非流动资产 69 69 69 69  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,740 1,771 1,972 2,199  利润总额 223 233 269 303 

流动负债 203 59 59 59  减:所得税 55 58 67 76 

短期借款及一年内到期的非流动负债 59 59 59 59  净利润 168 175 201 227 

经营性应付款项 41 0 0 0  减:少数股东损益 21 23 26 30 

合同负债 22 0 0 0  归属母公司净利润 147 152 175 198 

其他流动负债 81 0 0 0       

非流动负债 89 89 89 89  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.56 0.65 0.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 218 230 265 300 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA 337 235 271 306 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 292 148 148 148  毛利率(%) 54.34 54.62 55.36 56.16 

归属母公司股东权益 1,333 1,484 1,660 1,857  归母净利率(%) 23.34 22.60 23.63 24.41 

少数股东权益 116 139 165 194       

所有者权益合计 1,448 1,623 1,824 2,051  收入增长率(%) 70.90 6.70 10.32 9.13 

负债和股东权益 1,740 1,771 1,972 2,199  归母净利润增长率(%) 623.90 3.34 15.34 12.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 316 53 185 250  每股净资产(元) 7.15 5.50 6.14 6.88 

投资活动现金流 (86) (50) (29) (19)  最新发行在外股份（百万股） 270 270 270 270 

筹资活动现金流 (46) (2) (2) (2)  ROIC(%) 10.94 10.44 10.80 10.94 

现金净增加额 184 2 155 230  ROE-摊薄(%) 11.03 10.23 10.56 10.64 

折旧和摊销 119 5 5 6  资产负债率(%) 16.77 8.36 7.50 6.73 

资本开支 (76) (50) (29) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.24 16.68 14.46 12.83 

营运资本变动 19 (127) (22) 17  P/B（现价） 1.31 1.71 1.53 1.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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