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[Table_Summary] 事件：公司发布 2022年年度报告和 2023年一季报：1）22年公司实现营收

1.95亿元/+1.10%（同比，下同），归母净利润-0.57亿元，较 2021年亏损

有所扩大，扣非归母净利润-0.60 亿元。2）23Q1 公司实现营收 0.70 亿元

/+235.49%，归母净利-0.04 亿元，较 2022年同期亏损 0.35亿元大幅收窄。 

 

点评： 

疫情扰动致使 2022年客流下降，多业务仍展现经营韧性。2022年受疫情影

响，长白山主景区接待游客数量 76.9万人次，较 2021 年下降 19.2%，因而

导致收入未能覆盖总成本，整体毛利率为-9.98%。分业务来看，游客运营实

现营收 1.23亿元/-7.08%，毛利率-6.21%/-10.57pct；旅行社业务实现营收

756.54万元/+226.22%，毛利率 76.17%/+28.72pct，得益于公司向“在线旅

行社”转型；酒店业务实现营收 5308.26万元，同比增长 22.97%，贡献主要

收入增量。 

22年积蓄力量，23Q1硕果累累。自 2022年冬奥会以来，冰雪旅游一直维持

较高热度，全民冰雪活动热情高涨，而公司也积极进行新媒体营销，全年直

播近百场、发布短视频作品播放总量 5000 万次、邀请达人驻点推荐等，同

时文旅相关部门持续发力，发放文旅消费券 400万元，举办“冰雪旅游季”

等活动。因此，在防疫政策优化调整之后，长白山游客大幅增长。元旦期间，

长白山累计接待游客 2.27万人次/+155.06%；春节期间，长白山累计接待游

客 2.71 万人次/+316.92%；2023Q1，长白山主景区共接待游客 19.37 万人

次，同比 2022年增长 415.77%，同比 2019年增长 14.41%。往年元旦、春节

的旅游“小高峰”变成辐射一季度的“大旺季”，带动公司 23Q1 营收和归

母净利均实现历史最优。 

政策利好，交通便利，深挖资源潜力抢抓机遇。近两年，吉林省相继出台《冰

雪产业高质量发展规划（2021-2035）》《文旅发展“十四五”规划》，长白

山区域作为文旅战略支点有望发挥重要作用。此外，沈白高铁有望于 2025

年建成通车，届时北京到长白山将缩短至 4 小时，沈阳到长白山将缩短到

1.5 小时；而公司加快冰雪产业投资，于 2022 年 4 月非公开发行募资 5 亿

元，拟用于火山温泉部落二期项目等建设，旨在打造以亲子游为主题的综合

旅游度假区，该项目计划于 2025 年开业，有望承接沈佳高铁开通的发展机

遇，年游客接待能力约 99.9 万人次。 

盈利预测：疫情期间，长白山优化产品结构、推出主题化文旅产品，当地文

旅部门则积极把脉文旅市场、持续打造精品 IP。公司 Q1已经展现良好的复

苏增长态势，而多样化旅游产品项目正模糊“淡旺季”的边界，未来公司有

望持续增长。根据 Wind 一致预期，公司 2023-25 年归母净利分别为

0.74/0.92/1.09亿元，4月 21日收盘价对应 PE分别为 37/30/25倍。 

风险提示：宏观经济增速放缓，旅游需求出现转变，项目建设不及预期。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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