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天目湖（603136.SH）2024 年中报点评     
24Q2 利润略微下滑，多元素线上宣传持续提升景区知名度 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 天目湖发布 2024 年业绩中报。1）从业绩表现来看，2024H1，公司营业收

入为 2.63 亿元/同比-7.07%，归母净利润 0.53 亿元/同比-14.52%，扣非归母净

利润 0.51 亿元/同比-13.56%，毛利率为 52.18%/同比-9.80%，净利率为

23.58%/同比-8.80%；2024Q2，公司营业收入 1.57 亿元/同比-3.68%，归母净

利润 0.42 亿元/同比-3.86%，扣非归母净利润 0.41 亿元/同比-2.24%，毛利率

61.71%/同比-0.28pcts，净利率 26.55%/同比-0.05pcts。2）从各项费用率表现

来看， 2024H1 公司销售费用率 / 管理费用率 / 财务费用率分别为

6.46%/14.83%/-1.52%,同比+0.46pcts/+1.05pcts/-0.46pcts，从管理费用绝

对值来看，2024H1 管理费用 0.39 亿元/同比+0.08%，费用支出较为固定；

2024Q2 公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 7.42%/13.34%/-

1.12%，同比+1.35pcts/+0.76pcts/-0.40pcts；3）分业务来看，2024H1，公

司景区业务收入 1.46亿元/同比-5.19%，酒店业务收入 0.77亿元/同比-17.07%，

温泉收入 0.23 亿元/同比-2.38%，旅行社业务收入 153.34 万元/同比-34.59%，

其他业务收入 255.61 万元/同比-9.27%。单 2024Q2 来看，公司 2024Q2 营收

略有下滑，毛利率/净利率较 23 年同期维稳。 

➢ 多元化发展丰富景区项目矩阵，多元素线上宣传提升景区知名度。公司通过

景区、酒店、温泉等产品的结合，目前正努力打造“一站式旅游”的发展模式，通

过产品的共生共荣，相互支撑，开发多元化市场渠道，适应国内丰富梯度的市场

客群，助力公司在激烈的竞争环境下保持一定韧性。在发展业务的同时，公司也

在积极强化自有天目湖品牌，公司在 2024 年上半年围绕春季市场、暑期市场及

节假日市场等，借助 “熊猫”、“挖笋”、“溯溪”及“明星”等元素，策划相关活动与

题材，打造热点新闻/小红书笔记吸引客流并提高线上流量转化率。 

➢ 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 24 年 8 月 15 日正式开工，公司计划 2026 年 10 月开园，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 1.52/1.70/1.77 亿

元，对应 2024-2026 年 PE 为 18/16/15X，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 

单位（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 630  651  706  731  

增长率(%) 70.9  3.4  8.4  3.6  

归母净利润 147  152  170  177  

增长率(%) 623.9  3.7  11.4  4.2  

EPS 0.54  0.56  0.63  0.65  

P/E 18  18  16  15  

P/B 2.0  2.0  2.0  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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  651  706  731   成长能力（%）     

营业成本 288  296  314  324   营业收入增长率 70.90  3.42  8.39  3.56  

营业税金及附加 2  2  2  2   EBIT 增长率 782.22  2.15  14.52  4.89  

销售费用 48  50  53  53   净利润增长率 623.90  3.65  11.44  4.15  

管理费用 86  94  96  99   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 54.34  54.63  55.49  55.71  

EBIT 218  223  255  268   净利润率 23.34  23.39  24.05  24.19  

财务费用 -7  -9  -3  -2   总资产收益率 ROA 8.45  8.69  9.50  9.74  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.03  11.45  12.69  13.20  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 224  233  259  270   流动比率 2.94  3.01  3.02  3.00  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.89  2.93  2.96  2.93  

利润总额 223  231  258  268   现金比率 2.74  2.83  2.85  2.64  

所得税 55  57  63  66   资产负债率（%） 16.77  16.18  16.00  15.88  

净利润 168  174  194  203   经营效率     

归属于母公司净利润 147  152  170  177   应收账款周转天数 10.11  10.05  9.95  9.81  

EBITDA 337  344  386  409   存货周转天数 6.14  7.72  6.98  5.81  

           总资产周转率 0.38  0.37  0.40  0.41  

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

货币资金 556  551  560  526   每股收益 0.54  0.56  0.63  0.65  

应收账款及票据 27  18  19  20   每股净资产 4.93  4.93  4.96  4.96  

预付款项 6  6  6  6   每股经营现金流 1.17  1.12  1.24  1.17  

存货 5  8  4  6   每股股利 0.54  0.57  0.60  0.65  

其他流动资产 3  3  4  40   估值分析         

流动资产合计 597  586  594  598   PE 18  18  16  15  

长期股权投资 20  20  20  20   PB 2.0  2.0  2.0  2.0  

固定资产 895  918  945  971   EV/EBITDA 6.97  6.82  6.08  5.75  

无形资产 101  101  101  102   股息收益率（%） 5.39  5.73  6.04  6.54  

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

资产合计 1,740  1,753  1,787  1,817             

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  47  46  49   净利润 168  174  194  203  

其他流动负债 112  98  101  100   折旧和摊销 119  121  131  141  

流动负债合计 203  195  197  199   营运资金变动 19  -2  3  -36  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 316  301  336  315  

其他长期负债 89  89  89  89   资本开支 -76  -147  -159  -168  

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

负债合计 292  284  286  288   投资活动现金流 -86  -146  -159  -168  

股本 186  270  270  270   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 116  138  163  188   债务募资 -30  0  0  0  

股东权益合计 1,448  1,469  1,501  1,528   筹资活动现金流 -46  -160  -168  -182  

负债和股东权益合计 1,740  1,753  1,787  1,817   现金净流量 184  -5  9  -35  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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