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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.23 元

总市值/流通市值 3574/3574 百万元

52周最高价/最低价 19.85/9.11 元

近 3 个月日均成交额 74.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天目湖（603136.SH）-暑期旺季经营承压，储备项目稳步推进》

——2024-10-27

《天目湖（603136.SH）-2023 年利润创新高并加强分红，不断推

进新项目建设》 ——2024-05-05

《天目湖（603136.SH）-三季度经营表现平稳，国资入主未来资

源整合成长可期》 ——2023-11-02

《天目湖（603136.SH）-上半年经营稳步复苏，国资入主有望强

化区域资源整合成长》 ——2023-09-01

《天目湖（603136.SH）-一季度靓丽复苏，多储备项目推进助力

成长》 ——2023-04-28

2024年业绩相对承压，分红率延续超60%。2024年公司实现营业收入5.36

亿元，同比下降14.87%；实现归母净利润1.05亿元，同比下降28.80%；扣

非净利润1.01亿元，同比下降27.77%。全年业绩表现承压，主要受外部市

场环境变化、极端天气等因素影响。2024Q4公司收入、归母净利润分别为

1.32、0.19亿元，同比-15.18%、-28.64%。公司拟向全体股东每10股派发

现金股利2.35元（含税），分红率60.65%，延续积极回报股东政策。

外部环境变化致主要业务承压，成本费用相对刚性影响盈利能力。2024年，

受宏观消费环境、极端天气（尤其是Q3暑期旺季）及部分出游需求分流等

因素影响，公司主要业务板块收入均出现下滑。其中，景区业务收入2.82

亿元/-13.03%，温泉业务收入0.42亿元/-10.40%，酒店业务收入1.59亿元

/-23.10%，水世界业务收入0.07亿元/-41.28%。由于部分经营成本费用相

对刚性，收入下滑导致盈利能力承压，其中水世界、酒店业务毛利率分别下

滑50.38/8.49pct。公司全年归母净利率为19.52%，同比下降3.82pct。

2025Q1营收降幅收窄，成本优化助推利润增长良好。2025Q1公司收入1.05

亿元，同比下降1.60%降幅收窄；归母净利润1384.22万元，同比增长26.45%；

扣非归母净利润1256.81万元，同比增长34.46%。2025Q1公司毛利率与净

利润同比分别提升3.28/2.93pct，得益于积极的成本管控与少数股东差异。

2025年业绩目标积极，动物王国一期管理输出落地，储备项目持续推进。

短期虽然消费复苏渐进仍有扰动，但公司一方面开展降本增效，同时依托国

企区域资源优势与市场化机制积极谋求发展，2025年计划收入和利润实现

5.8、1.5亿元。新项目陆续推进：公司去年11月中标溧阳动物王国一期项

目运营，合同约定2025-2027年 4438万元前期一揽子服务费与开业后持续

运营管理费，有望带来业绩增厚；同时，公司稳步落实南山小寨二期、平桥

文旅综合体项目，并推进御水温泉三期等筹划，进一步丰富根据地产品矩阵。

风险提示：恶劣天气扰动，消费力恢复不及预期，新项目不及预期等。

投资建议：考虑动物王国管理输出前期一揽子增量贡献，同时综合整体消费

环境渐进复苏与公司效率优化，我们略上修公司2025-2026年归母净利润至

1.27/1.50/1.65 亿元（此前为 1.23/1.47 亿元，新增 2027 年），对应

PE28/24/22x。公司深耕一站式度假目的地，国企入主叠加市场化管理机制

背景下积极谋发展，新项目助力中线增长，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 630 536 584 630 712

(+/-%) 70.9% -14.9% 8.9% 7.9% 13.0%

净利润(百万元) 147 105 127 150 165

(+/-%) 623.9% -28.8% 20.9% 18.4% 10.3%

每股收益（元） 0.79 0.39 0.47 0.55 0.61

EBIT Margin 32.8% 27.3% 30.9% 34.2% 33.4%

净资产收益率（ROE） 11.0% 7.8% 8.9% 9.8% 10.0%

市盈率（PE） 16.8 34.1 28.2 23.9 21.6

EV/EBITDA 8.7 15.9 14.3 12.2 11.2

市净率（PB） 1.85 2.67 2.50 2.33 2.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024年业绩相对承压，分红率延续超60%。2024年公司实现营业收入5.36亿元，同

比下降14.87%；实现归母净利润1.05亿元，同比下降28.80%；扣非净利润1.01亿元，

同比下降27.77%。全年业绩表现承压，主要受外部市场环境变化、极端天气等因素影

响。2024Q4公司收入、归母净利润分别为1.32、0.19亿元，同比-15.18%、-28.64%。

公司拟向全体股东每10股派发现金股利2.35元（含税），分红率60.65%，延续积极

回报股东政策。

图1：公司各季度收入表现 图2：公司各季度业绩表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

外部环境变化致主要业务承压，成本费用相对刚性影响盈利能力。2024年，受宏观消

费环境、极端天气（尤其是Q3暑期旺季）及部分出游需求分流等因素影响，公司主要

业务板块收入均出现下滑。其中，景区业务收入2.82亿元/-13.03%，温泉业务收入

0.42 亿元/-10.40%，酒店业务收入1.59 亿元/-23.10%，水世界业务收入0.07 亿元

/-41.28%。由于部分经营成本费用相对刚性，收入下滑导致盈利能力承压，其中水世

界、酒店业务毛利率分别下滑50.38/8.49pct。公司全年归母净利率为19.52%，同比

下降3.82pct。

图3：公司期间费率变化趋势 图4：公司单季度毛利率和净利率变化趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q1营收降幅收窄，成本优化助推利润增长良好。2025Q1公司收入1.05亿元，同

比下降1.60%降幅收窄；归母净利润1384.22万元，同比增长26.45%；扣非归母净利

润 1256.81 万元，同比增长 34.46%。2025Q1 公司毛利率与净利润同比分别提升

3.28/2.93pct，得益于积极的成本管控与少数股东差异。

2025年业绩目标积极，动物王国一期管理输出落地，储备项目持续推进。短期虽然消

费复苏渐进仍有扰动，但公司一方面开展降本增效，同时依托国企区域资源优势与市
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场化机制积极谋求发展，2025年计划收入和利润实现5.8、1.5亿元。新项目陆续推

进：公司去年11月中标溧阳动物王国一期项目运营，合同约定2025-2027年 4438万

元前期一揽子服务费与开业后持续运营管理费，有望带来业绩增厚；同时，公司稳步

落实南山小寨二期、平桥文旅综合体项目，并推进御水温泉三期等筹划，进一步丰富

根据地产品矩阵。

风险提示：恶劣天气扰动，消费力恢复不及预期，新项目不及预期等。

投资建议：考虑动物王国管理输出前期一揽子增量贡献，同时综合整体消费环境渐进

复苏与公司效率优化，我们略上修公司2025-2026年归母净利润至1.27/1.50/1.65亿

元（此前为1.23/1.47亿元，新增2027年），对应PE28/24/22x。公司深耕一站式度

假目的地，国企入主后区域资源与灵活机制有望协同发展，新项目助力远期业绩增厚，

维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE 投资评级

亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603136.SH 天目湖 13 33 0.54 0.39 0.47 0.55 24 34 28 24 优于大市

603199.SH 九华旅游 39 42 1.58 1.68 1.95 2.18 25 23 20 18 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 15 78 0.43 0.49 0.55 0.62 34 30 26 23 优于大市

603099.SH 长白山 35 94 0.52 0.59 0.73 0.85 67 59 48 41 优于大市

002033.SZ 丽江股份 9 52 0.41 0.41 0.46 0.51 23 23 20 18 优于大市

600054.SH 黄山旅游 12 88 0.58 0.43 0.49 0.56 21 28 25 21 优于大市

002159.SZ 三特索道 16 28 0.72 0.93 1.04 1.16 22 17 15 14 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 （注：EPS按最新股本计算）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 556 644 701 727 837 营业收入 630 536 584 630 712

应收款项 29 27 28 31 35 营业成本 288 255 265 272 315

存货净额 5 6 6 6 7 营业税金及附加 2 11 12 13 14

其他流动资产 7 11 9 12 12 销售费用 48 45 47 50 57

流动资产合计 597 689 745 776 891 管理费用 86 79 80 80 89

固定资产 899 859 949 1028 1066 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 101 97 94 91 88 财务费用 (7) (8) (10) (11) (13)

投资性房地产 122 116 116 116 116 投资收益 0 1 4 4 4

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1740 1782 1924 2031 2182 其他收入 11 7 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 59 123 150 150 150 营业利润 224 162 195 231 254

应付款项 41 37 41 40 47 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 103 76 91 86 103 利润总额 223 161 195 231 254

流动负债合计 203 236 282 275 300 所得税费用 55 40 49 58 63

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 21 16 20 23 26

其他长期负债 89 78 78 78 78 归属于母公司净利润 147 105 127 150 165

长期负债合计 89 78 78 78 78 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 292 314 360 354 378 净利润 147 105 127 150 165

少数股东权益 116 128 136 145 155 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1333 1339 1428 1533 1648 折旧摊销 112 97 94 105 115

负债和股东权益总计 1740 1782 1924 2031 2182 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (7) (8) (10) (11) (13)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 33 (40) 21 (12) 20

每股收益 0.79 0.39 0.47 0.55 0.61 其它 21 (0) 8 9 10

每股红利 0.03 0.40 0.14 0.17 0.18 经营活动现金流 313 162 249 252 310

每股净资产 7.15 4.96 5.29 5.67 6.10 资本开支 0 (53) (181) (181) (151)

ROIC 11.53% 7.80% 9% 10% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.03% 7.81% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (10) (53) (181) (181) (151)

毛利率 54% 52% 55% 57% 56% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 27% 31% 34% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 51% 46% 47% 51% 50% 支付股利、利息 (5) (108) (38) (45) (50)

收入增长 71% -15% 9% 8% 13% 其它融资现金流 (104) 194 27 0 0

净利润增长率 624% -29% 21% 18% 10% 融资活动现金流 (114) (21) (11) (45) (50)

资产负债率 23% 25% 26% 25% 24% 现金净变动 189 88 57 26 110

股息率 0.1% 3.0% 1.1% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 367 556 644 701 727

P/E 16.8 34.1 28.2 23.9 21.6 货币资金的期末余额 556 644 701 727 837

P/B 1.8 2.7 2.5 2.3 2.2 企业自由现金流 0 115 69 73 162

EV/EBITDA 8.7 15.9 14.3 12.2 11.2 权益自由现金流 0 309 104 82 172

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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