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市场数据  
收盘价(元) 12.25 

一年最低/最高价 9.11/19.85 

市净率(倍) 2.45 

流通A股市值(百万元) 3,309.05 

总市值(百万元) 3,309.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.01 

资产负债率(%,LF) 16.71 

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)：2024 三季报点评：

天气影响客流承压，积极推进南山小

寨二期》 

2024-10-28 

《天目湖(603136)：2024 半年报点评：

Q2 营收利润同比持平，积极推进南山

小寨二期》 

2024-08-29 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 629.89 536.21 584.18 635.13 693.62 

同比（%） 70.90 (14.87) 8.95 8.72 9.21 

归母净利润（百万元） 147.00 104.66 145.20 159.78 177.11 

同比（%） 623.90 (28.80) 38.73 10.05 10.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.39 0.54 0.59 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 22.51 31.62 22.79 20.71 18.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 20 日，天目湖发布 2024 年报及 2025 一季报，2024

年全年公司实现营收 5.36 亿元，yoy-15%，归母净利润 1.05 亿元，yoy-

29%，扣非归母净利润 1.01 亿元，yoy-28%。 

◼ Q1 归母净利润同增 26%：2024Q4 公司实现收入 1.32 亿元，yoy-15%；
归母净利润 0.19 亿元，yoy-29%，扣非归母净利润 0.18 亿元，yoy-30%。
2025Q1 收入为 1.05 亿元，yoy-2%；归母净利润 0.14 亿元，yoy+26%；
扣非归母 0.13 亿元，yoy+34%。 

◼ 各业务承压：分化分业务看，2024 年景区/水世界/温泉/酒店/旅行社业
务收入分别为 2.82/0.07/0.42/1.59/0.09 亿元，yoy-13%/-41%/-10%/-23%/-

5%，毛利率分别为 70.4%/-43.4%/47.0%/21.4%/6.6%，yoy-0.8/-50.4/-1.4/-

8.5/-0.6pct，外部环境变化，客流增长承压，收入和毛利率下滑。 

◼ 沪苏湖高铁开通，关注新项目进展：公司积极推进南山小寨二期和平桥
文旅综合体项目落地，以及老项目御水温泉提档升级，策划筹备项目御
水温泉三期和平桥特色休闲体验旅游区等；2024 年 11 月，公司中标动
物王国一期（含酒店）项目。沪苏湖高铁开通后，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。调整 2025/2026 及新增 2027 年盈利预测，2025-2027 年归母净利
润分别为 1.5/1.6/1.8 亿元（2025/2026 年前值为 1.5/1.8 亿元），对应 PE

估值为 23/21/19 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 689 916 1,163 1,425  营业总收入 536 584 635 694 

货币资金及交易性金融资产 644 892 1,119 1,397  营业成本(含金融类) 255 257 278 303 

经营性应收款项 32 15 33 18  税金及附加 11 2 2 2 

存货 6 4 6 4  销售费用 45 44 46 48 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 79 79 83 88 

其他流动资产 6 6 6 6  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,093 1,030 967 913  财务费用 (8) (9) (9) (10) 

长期股权投资 20 20 20 20  加:其他收益 7 10 10 10 

固定资产及使用权资产 892 836 780 732  投资净收益 1 1 0 0 

在建工程 12 10 8 6  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 97 93 88 84  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 2 2  营业利润 162 223 245 272 

其他非流动资产 68 68 68 68  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,782 1,946 2,130 2,338  利润总额 161 223 245 271 

流动负债 236 239 246 256  减:所得税 40 56 61 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 123 123 123  净利润 121 167 184 204 

经营性应付款项 37 40 42 47  减:少数股东损益 16 22 24 26 

合同负债 19 18 19 21  归属母公司净利润 105 145 160 177 

其他流动负债 57 57 60 65       

非流动负债 78 72 66 60  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.54 0.59 0.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 153 213 237 262 

租赁负债 53 47 41 35  EBITDA 258 306 328 354 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 314 312 312 316  毛利率(%) 52.42 56.09 56.28 56.37 

归属母公司股东权益 1,339 1,485 1,644 1,821  归母净利率(%) 19.52 24.85 25.16 25.53 

少数股东权益 128 150 174 200       

所有者权益合计 1,467 1,634 1,818 2,022  收入增长率(%) (14.87) 8.95 8.72 9.21 

负债和股东权益 1,782 1,946 2,130 2,338  归母净利润增长率(%) (28.80) 38.73 10.05 10.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 192 286 265 326  每股净资产(元) 4.96 5.50 6.09 6.74 

投资活动现金流 (60) (29) (29) (38)  最新发行在外股份（百万股） 270 270 270 270 

筹资活动现金流 (53) (9) (9) (9)  ROIC(%) 7.16 9.27 9.37 9.45 

现金净增加额 79 247 227 278  ROE-摊薄(%) 7.81 9.78 9.72 9.72 

折旧和摊销 104 92 92 92  资产负债率(%) 17.64 16.01 14.65 13.52 

资本开支 (60) (30) (29) (38)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.62 22.79 20.71 18.68 

营运资本变动 (39) 24 (14) 27  P/B（现价） 2.47 2.23 2.01 1.82 

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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