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[Table_Report] 相关研究 

1、天目湖（603136）：长三角一站

式旅游龙头，新项目有望落地提供新

增量——公司深度报告 

 

 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件:公司发布2024年半年报，公司2024年上半年营业总收入为2.63亿元（同比-6.93%），

归母净利润为0.53亿元（同比-15.81%）。2024年Q2公司营业收入为1.57亿元（同比-3.6

8%），归母净利润为0.42亿元（同比-3.87%）。 

➢ 公司上半年盈利能力有所承压。公司2024年上半年毛利率为52.18%（同比-1.5pct），净

利率为23.58%（同比-2.27pct）。公司2024年上半年销售/管理/财务费用率分别为6.36%/

14.82%/-1.50%，同比+0.18/1.04/-0.53pct。 

➢ 分业务看，2024年上半年，公司景区/旅行社/酒店/温泉/水世界业务分别实现营收1.51亿元

/0.87亿元/0.75亿元/0.23亿元/9.05万元，同比-12.79%/-13.99%/-19.61%/-2.38%/-84.3

4%。受到宏观经济以及长线旅游恢复等行业影响，公司业务营收有所下滑。 

➢ 交通便利度加深有望带动客流量提高。目前沪苏湖高铁于8月初进入静态验收阶段，预计2

024年底沪苏湖高铁的开通后，上海、苏州等游客可通过湖州中转至溧阳，实现1小时抵达，

景区游客量有望实现一定提升。 

➢ 公司积极推进项目建设。2024年上半年，公司签署合作协议与政府共同开发平桥石坝公

园，有望推动项目将与公司景区形成联动，进一步完善公司产业布局。此外，公司按计划

积极推进南山小寨二期、御水温泉三期、动物王国等项目建设，持续扩充增长空间，推动

公司未来业绩增量。 

➢ 投资建议：公司作为长三角一站式旅游龙头，产品复合、市场多元，具备优质的一站式服

务系统，同时拥有全文旅产业链产品的开发及运营能力，中长期我们认为现有项目的增量、

新增项目的落实以及后续储备项目的投入有望为公司带来新的业绩增长，同时国资控股联

合有望推动企业资源更优。考虑到公司短期客流承压，我们小幅下调公司营收及净利润。

预计公司2024-2026年归母净利润分别为1.63/1.94/2.01亿元（原预测值2024、2025年分

别为1.91亿元、2.29亿元），对应2024-2026年PE分别为16.50/13.82/13.35倍。维持公司

“买入”评级。 

➢ 风险提示：项目无法如期完成风险、行业政策变动风险、消费者消费不及预期风险。 

 

 

 
[Table_profits] 
盈利预测与估值简表 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 629.89  685.18  748.36  825.15  

同比增速(%) 70.90% 8.78% 9.22% 10.26% 

归母净利润(百万元) 147.00  162.71  194.31  201.13  

同比增速(%) 623.90% 10.68% 19.43% 3.51% 

毛利率(%) 54.34% 54.41% 55.93% 56.78% 

每股盈利(元) 0.54  0.60  0.72  0.74  

ROE(%) 11.03% 10.87% 11.49% 10.63% 

PE(倍) 18.27 16.50  13.82  13.35  

资料来源：携宁，东海证券研究所 

注：截止时间2024年08月30日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 630  685  748  825   货币资金 556  739  919  1,137  

%同比增速 71% 9% 9% 10%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 288  312  330  357   应收账款及应收票据 27  15  17  18  

毛利 342  373  419  469   存货 5  7  6  7  

％营业收入 54% 54% 56% 57%  预付账款 6  8  9  10  

税金及附加 2  2  2  2   其他流动资产 3  1  1  1  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 597  770  953  1,173  

销售费用 48  69  71  74   长期股权投资 20  20  20  20  

％营业收入 8% 10% 10% 9%  投资性房地产 25  25  25  25  

管理费用 86  96  101  110   固定资产合计 895  934  960  966  

％营业收入 14% 14% 14% 13%  无形资产 101  97  93  89  

研发费用 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  递延所得税资产 20  20  20  20  

财务费用 -7  -10  -14  -18   其他非流动资产 82  86  86  92  

％营业收入 -1% -1% -2% -2%  资产总计 1,740  1,951  2,158  2,384  

资产减值损失 0  0  0  0   短期借款 50  36  25  14  

信用减值损失 -1  0  0  0   应付票据及应付账款 41  83  86  95  

其他收益 13  20  24  0   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 0  3  4  0   应付职工薪酬 25  25  26  28  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 47  22  23  27  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 41  79  84  93  

资产处置收益 -1  2  2  0   流动负债合计 203  245  245  257  

营业利润 224  242  288  300   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 36% 35% 38% 36%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -1  0  0  0   递延所得税负债 16  14  14  14  

利润总额 223  242  288  300   其他非流动负债 73  62  52  42  

％营业收入 35% 35% 38% 36%  负债合计 292  321  311  313  

所得税费用 55  60  72  75   归属于母公司的所有者权益 1,333  1,496  1,691  1,892  

净利润 168  181  216  225   少数股东权益 116  134  156  180  

％营业收入 27% 26% 29% 27%  股东权益 1,448  1,631  1,846  2,071  

归属于母公司的净利润 147  163  194  201   负债及股东权益 1,740  1,951  2,158  2,384  

%同比增速 624% 11% 19% 4%  现金流量表 

少数股东损益 21  18  22  24   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.54  0.60  0.72  0.74   经营活动现金流净额 316  375  365  399  

基本指标  投资 0  0  0  0  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -76  -171  -166  -160  

EPS 0.54  0.60  0.72  0.74   其他 0  2  4  0  

BVPS 7.15  5.54  6.26  7.00   投资活动现金流净额 -86  -169  -162  -160  

PE 18.27  16.50  13.82  13.35   债权融资 -30  -22  -20  -22  

PEG 0.04  1.54  0.71  3.80   股权融资 0  0  0  0  

PB 2.57  1.79  1.59  1.42   支付股利及利息 -5  -2  -1  -1  

EV/EBITDA 8.85  5.56  4.39  3.68   其他 -11  0  0  0  

ROE 11% 11% 11% 11%  筹资活动现金流净额 -46  -24  -22  -22  

ROIC 11% 10% 11% 10%  现金净流量 184  183  181  217  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2024 年 08 月 30 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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