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优于大市长白山（603099.SH）
暑期旺季利润增长 19%，交通优化有望打开冰雪季客流渗透
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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 51.28 元

总市值/流通市值 13675/13675 百万元

52周最高价/最低价 60.67/29.73 元

近 3 个月日均成交额 586.64 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

《长白山（603099.SH）-暑期旺季客流表现突出，政策、交通、

景区扩容为冰雪季蓄力》 ——2025-09-08

《长白山（603099.SH）-三季度天气因素扰动业绩，蓄力新一轮

冰雪季》 ——2024-10-29

《长白山（603099.SH）-二季度扩充产能拖累利润率，重点跟踪

暑期下半程客流表现》 ——2024-08-08

《长白山（603099.SH）-2023 年净利润较 2019 年增长 83%，双

旺季值得期待》 ——2024-03-23

《长白山（603099.SH）-全国冰雪游热潮提前，长白山积极提振

淡季经营》 ——2023-12-12

公司三季度营收同比增长17.8%，归母净利润同比增长19.4%。公司2025Q3

营收4.01亿元/+17.78%，归母净利润1.51亿元/+19.43%，扣非净利润1.52

亿元/+18.31%；2025Q1-3 营收 6.36 亿元/+6.99%，归母净利润 1.49 亿元

/+1.05%，扣非净利润1.50亿元/-3.73%。其中三季度系全年最旺季，暑期

前公司积极扩充交通产能提升接待能力，客流突出表现弥补上半年疲势。

三季度避暑需求与IP热度带动景区客流增长20%，人均消费同比下滑1.8%。

前三季度景区客流 306 万人次/+10.4%，其中单三季度客流 202 万人次

/+20.0%，7-9月分别+40.2%/+14.9%/+1.9%，受益于避暑需求及“817稻米

节”IP活动带动，暑期客流持续高位运行；三季度人均消费同比-1.8%。

三季度毛利率平稳略降，费用控制精细。三季度公司毛利率57.5%/-0.4pct，

预计受人均消费扰动与产能扩充影响，客流增长的规模效应未能充分释放；

管理费率、销售费率、财务费率分别为 4.4%/-0.1pct、2.2%/-0.2pct、

0.3%/+0.2pct，总体上控制比较精细。

公司核心看一年双旺季打造，政策+交通助力新一轮冰雪季。公司是冰雪游

受益标的，展望后续：1）政策端，自冬奥会后冰雪需求逐步释放，而冰雪

经济代表对淡季旅游市场提供有效供给激发需求的发展思路。国务院办公厅

此前发布《关于以冰雪运动高质量发展激发冰雪经济活力的若干意见》指出，

到2027年我国冰雪经济总规模达到1.2万亿元，2030年达到1.5万亿元；

近期又印发《关于释放体育消费潜力进一步推进体育产业高质量发展的意

见》再次提出培育壮大冰雪经济。2）交通端，继长白山首条高铁敦白线于

2021年末开通后，沈白高铁今年9月底开通运营，大幅缩短外部交通时间（北

京至长白山约4小时，沈阳至长白山约1.5小时），预计年输送旅客超千万

人次。2019年长白山普铁客流12万人次，首条高铁开通后2022-2024年客

流分别实现23/86/128万，景区客流在疫后也逐年创新高，本次高铁开通有

望带动京津冀客流，预计对周末、小长假及冬季冰雪季客流有带动作用。

风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。

投资建议：结合前三季度表现，我们下调公司2025-2027 年归母净利润为

1.6/1.9/2.2 亿元（此前为 1.8/2.2/2.6 亿元），最新股价对应 PE 为

87/72/61x。展望未来，公司作为冰雪经济直接受益标的，政策大力倡导提

振冰雪经济、沈白高铁开通触达核心客源地、公司积极扩容景区有望共同抬

升市场对于公司一年双旺季的中线成长预期，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) 620 743 806 924 1,044

(+/-%) 218.7% 19.8% 8.4% 14.7% 13.0%

净利润(百万元) 138 144 158 189 223

(+/-%) -340.6% 4.5% 9.4% 19.6% 18.0%

每股收益（元） 0.52 0.54 0.59 0.71 0.84

EBIT Margin 29.5% 28.8% 26.9% 28.0% 29.0%

净资产收益率（ROE） 13.3% 12.4% 12.4% 13.4% 14.3%

市盈率（PE） 99.0 94.8 86.6 72.4 61.4

EV/EBITDA 58.1 50.1 46.4 39.3 34.4

市净率（PB） 13.16 11.77 10.75 9.74 8.76

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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公司三季度营收同比增长17.8%，归母净利润同比增长19.4%。公司2025Q3营收4.01

亿元/+17.78%，归母净利润 1.51 亿元/+19.43%，扣非净利润 1.52 亿元/+18.31%；

2025Q1-3营收 6.36 亿元/+6.99%，归母净利润1.49亿元/+1.05%，扣非净利润1.50

亿元/-3.73%。其中三季度系全年最旺季，暑期前公司积极扩充交通产能提升接待能力，

客流突出表现弥补上半年疲势。

图1：公司单季度营收（万元）及同比增速 图2：公司单季度归母及扣非利润（万元）

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

三季度避暑需求与IP热度带动景区客流增长20%，人均消费同比下滑1.8%。前三季度

景区客流 306 万人次/+10.4%，其中单三季度客流 202 万人次/+20.0%，7-9 月分别

+40.2%/+14.9%/+1.9%，受益于避暑需求及“817稻米节”IP活动带动，暑期客流持续

高位运行；三季度人均消费同比-1.8%。

三季度毛利率平稳略降，费用控制精细。三季度公司毛利率57.5%/-0.4pct，预计受

人均消费扰动与产能扩充影响，客流增长的规模效应未能充分释放；管理费率、销售

费率、财务费率分别为4.4%/-0.1pct、2.2%/-0.2pct、0.3%/+0.2pct，总体上控制比

较精细。

公司核心看一年双旺季打造，政策+交通助力新一轮冰雪季。公司是冰雪游受益标的，

展望后续：1）政策端，自冬奥会后冰雪需求逐步释放，而冰雪经济代表对淡季旅游市

场提供有效供给激发需求的发展思路。国务院办公厅此前发布《关于以冰雪运动高质

量发展激发冰雪经济活力的若干意见》指出，到2027年我国冰雪经济总规模达到1.2

万亿元，2030年达到1.5万亿元；近期又印发《关于释放体育消费潜力进一步推进体

育产业高质量发展的意见》再次提出培育壮大冰雪经济。2）交通端，继长白山首条高

铁敦白线于2021年末开通后，沈白高铁今年9月底开通运营，大幅缩短外部交通时间

（北京至长白山约4小时，沈阳至长白山约1.5小时），预计年输送旅客超千万人次。

2019年长白山普铁客流12万人次，首条高铁开通后2022-2024年客流分别实现

23/86/128万，景区客流在疫后也逐年创新高，本次高铁开通有望带动京津冀客流，

预计对周末、小长假及冬季冰雪季客流有带动作用。

风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。

投资建议：结合前三季度表现，我们下调公司2025-2027年归母净利润为1.6/1.9/2.2

亿元（此前为1.8/2.2/2.6亿元），最新股价对应PE为87/72/61x。展望未来，公司

作为冰雪经济直接受益标的，政策大力倡导提振冰雪经济、沈白高铁开通触达核心客

源地、公司积极扩容景区有望共同抬升市场对于公司一年双旺季的中线成长预期，维

持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：长白山景区月度客流情况 图4：长白山景区客流及公司客单价恢复季度表现

资料来源：长白山管委会、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
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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 211 287 240 356 503 营业收入 620 743 806 924 1044

应收款项 62 80 128 147 166 营业成本 354 434 477 541 604

存货净额 13 16 22 25 28 营业税金及附加 6 6 7 8 9

其他流动资产 43 62 40 46 52 销售费用 21 24 26 30 33

流动资产合计 329 445 430 574 750 管理费用 57 66 79 86 94

固定资产 688 799 922 932 935 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 174 169 163 157 151 财务费用 3 2 2 1 (1)

投资性房地产 40 34 34 34 34 投资收益 (0) 0 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 1232 1447 1549 1697 1870 其他收入 2 (2) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 17 99 100 100 100 营业利润 182 210 218 261 307

应付款项 39 52 22 25 28 营业外净收支 (1) (11) 0 0 0

其他流动负债 75 81 101 114 127 利润总额 181 199 218 261 307

流动负债合计 131 231 223 239 256 所得税费用 43 55 60 72 84

长期借款及应付债券 58 42 42 42 42 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 4 12 12 12 12 归属于母公司净利润 138 144 158 189 223

长期负债合计 62 54 54 54 54 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 193 285 277 292 309 净利润 138 144 158 189 223

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1039 1162 1273 1405 1561 折旧摊销 55 64 84 97 104

负债和股东权益总计 1232 1447 1549 1697 1870 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3 2 2 1 (1)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 44 (7) (41) (12) (11)

每股收益 0.52 0.54 0.59 0.71 0.84 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.01 0.09 0.18 0.21 0.25 经营活动现金流 237 202 200 273 315

每股净资产 3.90 4.36 4.77 5.27 5.85 资本开支 0 (171) (201) (101) (101)

ROIC 13.41% 13.00% 12% 14% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13.29% 12.41% 12% 13% 14% 投资活动现金流 0 (171) (201) (101) (101)

毛利率 43% 42% 41% 41% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 29% 27% 28% 29% 负债净变化 (17) (17) 0 0 0

EBITDA Margin 38% 37% 37% 38% 39% 支付股利、利息 (4) (24) (47) (57) (67)

收入增长 219% 20% 8% 15% 13% 其它融资现金流 (53) 125 1 0 0

净利润增长率 -341% 4% 9% 20% 18% 融资活动现金流 (93) 44 (46) (57) (67)

资产负债率 16% 20% 18% 17% 17% 现金净变动 144 76 (47) 116 148

股息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 67 211 287 240 356

P/E 99.0 94.8 86.6 72.4 61.4 货币资金的期末余额 211 287 240 356 503

P/B 13.2 11.8 10.7 9.7 8.8 企业自由现金流 0 42 (1) 171 211

EV/EBITDA 58.1 50.1 46.4 39.3 34.4 权益自由现金流 0 150 (2) 170 212

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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