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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 11.50 元

总市值/流通市值 3106/3106 百万元

52周最高价/最低价 14.58/10.50 元

近 3 个月日均成交额 115.17 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）-一季度净利润同比转增，2025 年业绩目

标积极》 ——2025-04-22

《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

第三季度公司收入平稳略降，归母利润承压下滑。2025Q3，公司实现收入1.40

亿元，同比微降1.23%；实现归母净利润0.29亿元，同比下降13.19%；扣

非后归母净利润0.28亿元，同比下降13.29%。前三季度，公司累计实现收

入3.86亿元，同比下降4.65%；归母净利润0.83亿元，同比下降2.54%；

扣非后归母净利润0.81亿元，同比下降2.58%，整体业绩表现承压。

暑期收入降幅环比收窄，旺季销售费用率同比高增长影响利润表现。公司作

为一站式休闲旅游目的地，主要辐射长三角客群。Q3公司积极利用“苏超”

等区域热点进行营销引流，同时预计水世界增长良好，总体收入同比降幅环

比Q2收窄。但利润端下滑幅度环比增加，其中毛利率同比平稳，而尽管公

司积极进行内部人员等固定成本控制、管理费用同比下滑11%，但暑期旺季

市场推广上加大投入带来销售费用同比增长93%。

公司动物王国项目终止，跟踪其他储备项目推进。此前天目湖与溧阳市政

府合资的动物王国公司项目已终止实施，近期公司召开股东大会通过终

止原定按持股比例 19.98%向动物王国公司增资 17,982 万元的计划，同

时公司前期与动物王国项目公司签署的《筹开咨询及运营管理合同》，

已由动物王国公司书面通知决定终止。作为国企背景的旅游上市公司，

公司立足休闲度假目的地的深耕细作和资源整合能力，仍是实现中长线

成长的基础。后续其他储备看点：南山小寨二期、御水温泉核心产品及

配套设施的提档升级工程正在推进，御水温泉三期扩展、平桥休闲深度

体验区等概念规划与策划工作已完成，此外通过管理输出谋求增量。

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：结合公司前三季度经营情况，我们下修2025-2027年公司景区和

酒店等核心业务收入假设和毛利率净利率假设，并剔除动物王国此前利润假

设贡献，进而下修公司2025-2027年归母净利润至1.03/1.16/1.32亿元（此

前为1.27/1.50/1.65元），对应PE30/27/24x。公司持续深耕一站式休闲度

假目的地建设，地方国资入主后逐步加强本地资源开发协同。短期外围消费

环境变化下公司经营承压，但也努力管控固定成本费用并灵活营销应对挑

战，跟踪后续旅游促进政策及储备项目扩张情况，暂维持“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) 630 536 522 556 615

(+/-%) 70.9% -14.9% -2.6% 6.5% 10.6%

净利润(百万元) 147 105 103.3 116.3 132

(+/-%) 623.9% -28.8% -1.3% 12.6% 13.1%

每股收益（元） 0.79 0.39 0.38 0.43 0.49

EBIT Margin 32.8% 27.3% 27.8% 29.6% 30.1%

净资产收益率（ROE） 11.0% 7.8% 7.3% 7.8% 8.3%

市盈率（PE） 14.6 29.7 30.1 26.7 23.6

EV/EBITDA 7.6 14.0 14.4 12.8 11.7

市净率（PB） 1.61 2.32 2.20 2.08 1.96

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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第三季度公司收入平稳，归母利润承压下滑。2025Q3，公司实现收入1.40亿元，同比

微降1.23%；实现归母净利润0.29亿元，同比下降13.19%；扣非后归母净利润0.28

亿元，同比下降13.29%。前三季度，公司累计实现收入3.86亿元，同比下降4.65%；

归母净利润0.83亿元，同比下降2.54%；扣非后归母净利润0.81亿元，同比下降2.58%，

整体业绩表现承压。

暑期收入降幅环比收窄，旺季销售费用率同比高增长影响利润表现。公司作为一站式

休闲旅游目的地，主要辐射长三角客群。Q3公司积极利用“苏超”等区域热点进行营

销引流，同时预计水世界增长良好，总体收入同比降幅环比Q2收窄。但利润端下滑幅

度环比增加，其中毛利率同比平稳，而尽管公司积极进行内部人员等固定成本控制、

管理费用同比下滑11%，但暑期旺季市场推广上加大投入带来销售费用同比增长93%。

图1：公司今年以来各季度收入 表现 图2：公司今年以来各季度 归母/扣非业绩表现

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

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

公司动物王国项目终止，跟踪其他储备项目推进。此前天目湖与溧阳市政府合资的

动物王国公司项目已终止实施，近期公司召开股东大会通过终止原定按持股比例

19.98%向动物王国公司增资 17,982 万元的计划，同时公司前期与动物王国项目公

司签署的《筹开咨询及运营管理合同》，已由动物王国公司书面通知决定终止。

作为国企背景的旅游上市公司，公司立足休闲度假目的地的深耕细作和资源整合

能力，仍是实现中长线成长的基础。后续其他储备看点：南山小寨二期、御水温

泉核心产品及配套设施的提档升级工程正在推进，御水温泉三期扩展、平桥休闲

深度体验区等概念规划与策划工作已完成，此外通过管理输出谋求增量。

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。
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投资建议：结合公司前三季度经营情况，我们下修2025-2027年公司景区和酒店等核

心业务收入假设和毛利率净利率假设，并剔除动物王国此前利润假设贡献，进而下修

公司2025-2027年归母净利润至1.03/1.16/1.32亿元（此前为1.27/1.50/1.65元），

对应PE30/27/24x。公司持续深耕一站式休闲度假目的地建设，地方国资入主后逐步

加强本地资源开发协同。短期外围消费环境变化下公司经营承压，但也努力管控固定

成本费用并灵活营销应对挑战，跟踪后续旅游促进政策及储备项目扩张情况，暂维持

“优于大市”评级。
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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 556 644 657 740 866 营业收入 630 536 522 556 615

应收款项 29 27 25 28 30 营业成本 288 255 250 261 298

存货净额 5 6 5 6 7 营业税金及附加 2 11 10 11 12

其他流动资产 7 11 8 10 11 销售费用 48 45 47 50 54

流动资产合计 597 689 696 784 913 管理费用 86 79 70 69 66

固定资产 899 859 968 968 960 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) (10) (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 1895 1980 2099 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 224 162 159 179 203

应付款项 41 37 37 37 44 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 103 76 83 80 91 利润总额 223 161 159 179 203

流动负债合计 203 236 270 267 285 所得税费用 55 40 40 45 51

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 21 16 16 18 20

其他长期负债 89 78 78 78 78 归属于母公司净利润 147 105 103 116 132

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 292 314 349 345 364 净利润 147 105 103 116 132

少数股东权益 116 128 134 142 150 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1333 1339 1412 1493 1585 折旧摊销 112 97 95 104 111

负债和股东权益总计 1740 1782 1895 1980 2099 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (7) (8) (10) (10) (13)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 33 (40) 14 (8) 15

每股收益 0.79 0.39 0.38 0.43 0.49 其它 21 (0) 6 7 8

每股红利 0.03 0.40 0.11 0.13 0.15 经营活动现金流 313 162 218 219 266

每股净资产 7.15 4.96 5.23 5.53 5.87 资本开支 0 (53) (201) (101) (101)

ROIC 11.53% 7.80% 7% 8% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.03% 7.81% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (10) (53) (201) (101) (101)

毛利率 54% 52% 52% 53% 52% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 27% 28% 30% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 51% 46% 46% 48% 48% 支付股利、利息 (5) (108) (31) (35) (39)

收入增长 71% -15% -3% 7% 11% 其它融资现金流 (104) 194 27 0 0

净利润增长率 624% -29% -1% 13% 13% 融资活动现金流 (114) (21) (4) (35) (39)

资产负债率 23% 25% 26% 25% 24% 现金净变动 189 88 13 84 125

股息率 0.2% 3.5% 1.0% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 367 556 644 657 740

P/E 14.6 29.7 30.1 26.7 23.6 货币资金的期末余额 556 644 657 740 866

P/B 1.6 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 115 16 118 164

EV/EBITDA 7.6 14.0 14.4 12.8 11.7 权益自由现金流 0 309 50 126 174

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级
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