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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 37.85 元

总市值/流通市值 10309/10309 百万元

52周最高价/最低价 60.33/31.50 元

近 3 个月日均成交额 175.60 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）-暑期旺季利润增长 19%，交通优化有望

打开冰雪季客流渗透》 ——2025-10-29

《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

公司2025年营收同比增长5.98%，归母净利润同比下滑10.33%。公司2025

年全年实现营收7.88亿元/+5.98%，归母净利润1.29亿元/-10.33%，扣非

净利润1.28亿元/-15.63%。分季度看，2025Q1-Q4营收分别为1.29亿、1.07

亿、4.01亿、1.52亿元；归母净利润分别为0.04亿、-0.06亿、1.51亿、

-0.20亿元。其中三季度系全年最旺季，暑期客流表现强劲，弥补上半年疲

弱态势。全年营收增长而利润承压，主要系高毛利的北景区主峰交通业务受

恶劣天气影响关闭天数增多，同时人力成本及新业务培育期费用增加所致。

全年客流稳健增长，但结构变化及天气因素致人均消费下滑。2025年景区全

年接待游客367.73万人次，同比增长7.9%，其中暑期旺季（7-9月）客流

同比增长20%，“817稻米节”、沈白高铁开通助力客流增长。人均消费下

滑的核心原因在于，高毛利的北景区天池倒站车（票价80元）受天气影响，

比24年多关闭49天，影响客流约11万人次，对公司收入产生直接影响。

2026年一季度业绩迎“开门红”，营收及利润均实现高增。公司 2026Q1 实

现营收 1.56 亿元，同比增长 21.37%；归母净利润 809 万元，同比增长

84.23%。一季度业绩高增主要受益于春节假期较去年延后 19 天，完整

覆盖 2 月核心旺季时段，有效延长了冰雪旺季时长。一季度景区客流达

58.03 万人次，同比增长 21.63%，与收入增长趋势基本匹配。

厄尔尼诺效应有望强化避暑需求，交通改善与项目扩容打造一年双旺季。一

方面，Q3作为传统业绩高峰期，公司已采购38辆大巴车提升运力，预计暑

期将单日承载力从3.5万提升至4万，打开旺季盈利空间；同时厄尔尼诺预

期强化可能有助于抬升游客的避暑需求，作为国内避暑胜地的长白山有望受

益。另一方面，Q1优异表现再次验证冰雪游需求景气增长以及淡季可挖掘空

间，沈白高铁已于2025年9月底开通运营，极大缩短京津冀、辽沈等核心

客源地的交通时间（北京至长白山约4小时），叠加景区更积极的免票活动

（门票不体现在上市公司），引流效应已在2026年1-4月及五一假期显现

（客流分别同比增长24%、36%）。重点募投项目温泉部落二期预计于2026

年底前投产，新增约400间客房，有望再造一个现有皇冠假日业绩体量。

风险提示：恶劣天气扰动，交通改善效果不及预期，交通免票比例增加等。

投资建议：考虑运力增加折摊阶段影响以及家庭游下免票比例增加，我们下

调公司2026-2028年归母净利润至1.7/2.0/2.3亿元（此前为1.9/2.2/-亿

元），最新股价对应PE为61/51/44x。短期即将进入暑期旺季，运力提升有

望打开核心盈利空间；政策大力倡导提振冰雪经济、沈白高铁开通触达核心

客源地有望抬升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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 743 788 905 1,023 1,135

(+/-%) 19.8% 6.0% 14.8% 13.1% 11.0%

净利润(百万元) 144 129 169 202 233

(+/-%) 4.5% -10.3% 30.9% 19.3% 15.2%

每股收益（元） 0.54 0.47 0.62 0.74 0.85

EBIT Margin 28.8% 22.8% 24.6% 26.1% 26.9%

净资产收益率（ROE） 12.4% 8.6% 10.4% 11.3% 11.8%

市盈率（PE） 70.0 79.7 60.9 51.0 44.3

EV/EBITDA 37.2 43.4 34.8 29.2 26.0

市净率（PB） 8.69 6.89 6.32 5.75 5.21

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

2026年05月14日
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公司2025年营收同比增长5.98%，归母净利润同比下滑10.33%。公司2025年全年实

现营收7.88亿元/+5.98%，归母净利润1.29亿元/-10.33%，扣非净利润1.28亿元

/-15.63%。分季度看，2025Q1-Q4营收分别为1.29亿、1.07亿、4.01亿、1.52亿元；

归母净利润分别为0.04亿、-0.06亿、1.51亿、-0.20亿元。其中三季度系全年最旺

季，暑期客流表现强劲，弥补上半年疲弱态势。全年营收增长而利润承压，主要系高

毛利的北景区主峰交通业务受恶劣天气影响关闭天数增多，同时人力成本及新业务培

育期费用增加所致。

图1：公司营收（万元）及同比增速 图2：公司归母及扣非利润（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

全年客流稳健增长，但结构变化及天气因素致人均消费下滑。2025年景区全年接待游

客367.73万人次，同比增长7.9%，其中暑期旺季（7-9月）客流同比增长20%，“817

稻米节”、沈白高铁开通助力客流增长。人均消费下滑的核心原因在于，高毛利的北

景区天池倒站车（票价80元）受天气影响，比24年多关闭49天，影响客流约11万

人次，对公司收入产生直接影响。

2026年一季度业绩迎“开门红”，营收及利润均实现高增。公司 2026Q1 实现营收

1.56 亿元，同比增长 21.37%；归母净利润 809 万元，同比增长 84.23%。一季度

业绩高增主要受益于春节假期较去年延后 19 天，完整覆盖 2月核心旺季时段，有

效延长了冰雪旺季时长。一季度景区客流达 58.03 万人次，同比增长 21.63%，与

收入增长趋势基本匹配。

厄尔尼诺效应有望强化避暑需求，交通改善与项目扩容打造一年双旺季。一方面，Q3

作为传统业绩高峰期，公司已采购38辆大巴车提升运力，预计暑期将单日承载力从

3.5万提升至4万，打开旺季盈利空间；同时厄尔尼诺预期强化可能有助于抬升游客

的避暑需求，作为国内避暑胜地的长白山有望受益。另一方面，Q1优异表现再次验证

冰雪游需求景气增长以及淡季可挖掘空间，沈白高铁已于2025年9月底开通运营，极

大缩短京津冀、辽沈等核心客源地的交通时间（北京至长白山约4小时），叠加景区

更积极的免票活动，如4月覆盖人群从去年特定人群特定周末扩大至全球游客全天候，

打折优惠也从半价变为全免票，并配合G331通车精准面向异地自驾游客免票。具体而

言，根据吉林省文化和旅游厅官方账号悠游吉林，长白山景区自2026年3月31日至

4月30日期间，面向全球游客实行北、西景区免门票政策；“长白秘境吉线G331自

驾免费游景区”活动中对异地自驾游客免长白山景区首道门票（不含车票）。作为对

比，2025年3月12日 - 4月30日每周六、周日，所有游客通过长白山官方购票渠道

购买长白山北、西景区全价门票的享受半价优惠；吉林省内在籍全日制大学本科及大

学专科（不含成人教育及研究生）凭学生证免长白山北、西景区门票；已入驻长白山

景区旅行社购票系统的旅行社累计进入长白山景区游客超过1000人次后，超出人数给

予长白山景区门票全价票8折优惠。交通改善及灵活免票政策的引流效应已在2026年
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1-4月及五一假期显现（客流分别同比增长24%、36%）。重点募投项目温泉部落二期

预计于2026年底前投产，新增约400间客房，有望再造一个现有皇冠假日业绩体量。

风险提示：恶劣天气扰动，交通改善效果不及预期，交通免票比例增加等。

投资建议：考虑运力增加折摊阶段影响以及家庭游下免票比例增加，我们下调公司

2026-2028年归母净利润至1.7/2.0/2.3亿元（此前为1.9/2.2/-亿元），最新股价对

应PE为61/51/44x。短期即将进入暑期旺季，运力提升有望打开核心盈利空间；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有望抬升一年双旺季的中线成

长预期，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 287 439 449 591 767 营业收入 743 788 905 1023 1135

应收款项 80 106 144 163 180 营业成本 434 493 551 612 673

存货净额 16 19 26 29 32 营业税金及附加 6 7 8 9 10

其他流动资产 62 69 45 51 57 销售费用 24 28 32 36 40

流动资产合计 445 632 664 834 1036 管理费用 66 81 92 99 106

固定资产 799 823 946 954 956 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 169 163 157 152 146 财务费用 2 4 (5) (4) (7)

投资性房地产 34 225 225 225 225 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 1447 1843 1992 2165 2364 其他收入 (2) 3 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 99 23 100 100 100 营业利润 210 178 230 275 316

应付款项 52 120 26 29 32 营业外净收支 (11) (3) 0 0 0

其他流动负债 81 87 120 132 145 利润总额 199 176 230 275 316

流动负债合计 231 230 246 261 277 所得税费用 55 51 67 79 91

长期借款及应付债券 42 24 24 24 24 少数股东损益 0 (4) (6) (7) (8)

其他长期负债 12 79 79 79 79 归属于母公司净利润 144 129 169 202 233

长期负债合计 54 103 103 103 103 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 285 333 349 364 380 净利润 144 129 169 202 233

少数股东权益 0 14 11 8 4 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 1162 1497 1632 1794 1980 折旧摊销 64 65 84 98 105

负债和股东权益总计 1447 1843 1992 2165 2364 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 4 (5) (4) (7)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (7) (84) (82) (13) (10)

每股收益 0.54 0.47 0.62 0.74 0.85 其它 (0) (3) (3) (3) (4)

每股红利 0.09 0.09 0.12 0.15 0.17 经营活动现金流 202 107 168 284 324

每股净资产 4.36 5.49 5.99 6.59 7.27 资本开支 0 (83) (201) (101) (101)

ROIC 13.00% 9.01% 11% 13% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.41% 8.64% 10% 11% 12% 投资活动现金流 0 (83) (201) (101) (101)

毛利率 42% 37% 39% 40% 41% 权益性融资 0 250 0 0 0

EBIT Margin 29% 23% 25% 26% 27% 负债净变化 (17) (18) 0 0 0

EBITDA Margin 37% 31% 34% 36% 36% 支付股利、利息 (24) (26) (34) (40) (47)

收入增长 20% 6% 15% 13% 11% 其它融资现金流 (46) (34) 77 0 0

净利润增长率 4% -10% 31% 19% 15% 融资活动现金流 (127) 128 43 (40) (47)

资产负债率 20% 19% 18% 17% 16% 现金净变动 76 152 10 142 176

股息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 211 287 439 449 591

P/E 70.0 79.7 60.9 51.0 44.3 货币资金的期末余额 287 439 449 591 767

P/B 8.7 6.9 6.3 5.7 5.2 企业自由现金流 0 26 (41) 174 211

EV/EBITDA 37.2 43.4 34.8 29.2 26.0 权益自由现金流 0 (27) 39 177 217

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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