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长白山（603099.SH）2024 年三季报点评     
24Q3 利润表现承压，关注冰雪季景区供给端表现 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 长白山发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，公司营收 5.95 亿元/同比
+19.55%，归母净利润 1.48 亿元/同比-2.52%；销售费用率 2.79%/同比
+0.11pcts，管理费用率 7.15%/同比+0.53pcts，财务费用率 0.25%/同比-
0.28pcts；毛利率 45.72%/同比-4.72pcts，归母净利率 24.86%/同比-5.63pcts。
2024 年第三季度，公司营收 3.40 亿元/同比+3.19%，归母净利润 1.27 亿元/同
比-9.04%；销售费用率 2.38%/同比-0.16pcts，管理费用率 4.56%/同比
+0.89pcts，财务费用率 0.15%/同比-0.09pcts；毛利率 57.90%/同比-5.36pcts，
归母净利率 37.26%/同比-5.01pcts。第三季度营收同比增长但归母净利润同比
下行，可能是 24 年上半年新增环保车/倒站车并配置工作人员，导致车辆折旧摊
销及人工成本增加所致。 

➢ 天气因素影响导致旺季高峰期景区关闭 8 天，三季度景区客流增长承压。受
台风“格美”影响，长白山景区在 24 年 7 月 27 日至 8 月 3 日期间（共 7 天）
关闭，导致景区 24 年 7-8 月暑期旺季的实际运营天数小于 23 年同期，客流端
表现承压（23 年暑期长白山景区同样受到台风影响，但关闭景区天数仅 2 天），
但由于 1）景区在自身高知名度、社媒高频率宣传、避暑目的地属性催化下暑期
旺季门票常处供不应求状态；2）24 年上半年公司新增环保车/倒站车等景区内
车辆并配置相应工作人员或使景区单日承载游客量上限有所提升；长白山景区
24 年 7-8 月接待客流仍在去年高基数情况下实现同比增长，24 年 7-8 月景区
接待客流 129.6 万人/同比+7.09%，24 年三季度景区接待客流 167.8 万人/同
比+5.85%。 

➢ 国庆假期客流新高/高预定率水平进一步验证景区高景气，关注冰雪季景区
供给端表现。24 年国庆假期长白山景区接待游客 18.18 万人次/同比+18.05%，
创历年国庆游客量最高记录，景区内高品质温泉酒店、民宿预订率高达 90%，游
客人均消费显著提升，均是景区高景气的直观体现；展望 24Q4/25Q1，长白山
冰雪资源丰富、景区内冰雪项目矩阵逐步展开，叠加景区高景气催化，冰雪季有
望逐步从长白山传统淡季转化为旺季，持续关注冰雪季供给端布局及社媒平台热
度情况。 

➢ 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。预计 24-26 年公司归母净利润 1.61/2.09/2.68 亿元，对应 PE
为 52X/40X/31X，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  736  802  908  

增长率（%） 218.7  18.7  9.0  13.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 138  161  209  268  

增长率（%） 340.6  16.9  29.7  28.1  

每股收益（元） 0.52  0.61  0.78  1.01  

PE 61  52  40  31  

PB 8.0  7.2  6.3  5.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 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 620  736  802  908   成长能力（%）     

营业成本 354  417  424  440   营业收入增长率 218.73  18.67  8.95  13.24  

营业税金及附加 6  7  7  8   EBIT 增长率 366.95  21.37  23.37  28.51  

销售费用 21  28  30  34   净利润增长率 340.59  16.86  29.74  28.12  

管理费用 57  64  68  75   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 42.98  43.36  47.14  51.59  

EBIT 185  225  277  356   净利润率 22.25  21.91  26.09  29.52  

财务费用 3  4  2  4   总资产收益率 ROA 11.21  11.97  14.03  15.84  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.29  13.91  15.85  17.57  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 182  221  275  352   流动比率 2.52  3.40  3.16  3.15  

营业外收支 -1  -9  0  0   速动比率 2.09  3.11  2.85  2.83  

利润总额 181  212  275  352   现金比率 1.61  2.63  2.27  2.18  

所得税 43  50  65  84   资产负债率（%） 15.65  13.92  11.45  9.87  

净利润 138  161  209  268   经营效率     

归属于母公司净利润 138  161  209  268   应收账款周转天数 27.67  25.70  24.00  22.00  

EBITDA 246  290  363  468   存货周转天数 13.57  12.00  10.80  9.50  

           总资产周转率 0.54  0.57  0.57  0.57  

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

货币资金 211  344  253  225   每股收益 0.52  0.61  0.78  1.01  

应收账款及票据 47  52  53  55   每股净资产 3.90  4.35  4.95  5.72  

预付款项 26  15  14  13   每股经营现金流 0.94  1.01  1.12  1.40  

存货 13  14  13  11   每股股利 0.08  0.18  0.24  0.30  

其他流动资产 33  19  19  21   估值分析         

流动资产合计 329  443  351  324   PE 61  52  40  31  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 8.0  7.2  6.3  5.5  

固定资产 632  639  871  1,090   EV/EBITDA 33.02  28.08  22.43  17.38  

无形资产 174  179  183  186   股息收益率（%） 0.25  0.58  0.75  0.97  

非流动资产合计 903  905  1,140  1,369            

资产合计 1,232  1,348  1,492  1,693             

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  23  17  14   净利润 138  161  209  268  

其他流动负债 92  108  94  89   折旧和摊销 61  65  86  112  

流动负债合计 131  130  111  103   营运资金变动 16  17  0  -9  

长期借款 58  50  50  50   经营活动现金流 251  268  298  374  

其他长期负债 4  7  10  14   资本开支 -86  -83  -317  -336  

非流动负债合计 62  57  60  64   投资 0  0  0  0  

负债合计 193  188  171  167   投资活动现金流 -86  -84  -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  -19  0  

股东权益合计 1,039  1,160  1,321  1,526   筹资活动现金流 -20  -52  -72  -66  

负债和股东权益合计 1,232  1,348  1,492  1,693   现金净流量 144  133  -91  -28  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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