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公司快报  

 

贴合高端休闲度假升级需求，看好项目

扩容客流提升空间   

证券研究报告 

景区 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 31.5 元 

股价 (2023-05-04) 26.84 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 5,000.14 

流通市值(百万元) 5,000.14 

总股本(百万股) 186.29 

流通股本(百万股) 186.29 

12 个月价格区间 20.51/33.03 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   
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天目湖三季报点评：受益短

途休闲度假需求向好，Q3 业

绩良好复苏 

2022-10-28 

  

 

 公司发布 2022 年报及 2023 年一季度报， 1）2022全年：实现

营收 3.69 亿元/-11.96%，主要系业务量下降所致，恢复至 19 年

73.4%；归母净利润 0.20亿元/-60.57%，恢复至 19年 16.1%；扣

非归母净利润 0.12亿元/-70.97%，恢复至 19年 9.9%；经营性现

金流量 1.14亿元/-16.88。2）2022Q4：实现营收 1.26亿元/+26%，

恢复至 19年同期 108.6%；归母净利润 0.18亿元/+137.2%，恢复

至 19年同期 205.2%；扣非归母净利润 0.15亿元/+439.6%，恢复

至 19年同期 172.4。3）2023Q1：实现营收 1.2亿元/+114.26%恢

复至 19 年同期 134.8%；归母净利润 0.19亿元/-189.1%，恢复至

19 年同期 126.7%；扣非归母净利润 0.17 亿元/-175.6%，恢复至

19 年同期 114.7%；经营性现金流量 0.44亿元/-320%。 

 

 受疫情影响全年客流承压明显，酒店板块因新建项目营收较疫

前有所增长。2022年，1）景区业务营收 1.56亿元/-30.73%，恢

复至 19 年 49.4%，毛利率 46.19%/-15.27pct，其中山水园板块营

收 0.86 亿元/-30.33%，恢复至 19 年 52.1%，毛利率 48.21%/-

14.65pct ；南山竹海板块营收 0.70亿元/-31.22%，恢复至 19年

51.7%，毛利率 43.68%/-16.05pct。 2）水世界业务营收 0.14亿

元/+258.47%，恢复至 19 年 88.6%，毛利率 15.64%/+186.7pct。

3）温泉业务营收 0.32亿元/-10.24%，恢复至 19年 60.4%，毛利

率 36.99%/-6.51pct。4）酒店业务营收 1.43 亿元/+15.26%，恢

复至 19年 149.0%，毛利率 24.84%/-10.88pct。5）旅行社业务营

收 0.07 亿元/-9.10%，恢复至 19 年 53.8%，毛利率 4.51%/-

0.05pct。 

 

 费用管控得当，2023Q1 费用率随收入恢复下降明显。1）2022

年：销售费用率 11.2%/-1.6pct，管理费用率 21.1%/+2.8pct，财

务费用率-0.38%/-0.37pct；2）2023Q1：销售费用率 6.3%/-

4.6pct，管理费用率 15.4%/-17.8pct，财务费用率 -1.3%/-

1.4pct。 

 

 投资建议：短期公司高端度假产品持续贡献增量业绩，同时丰

富园区内产品体验，带动景区客流持续提升。中长期南山小寨二

期及动物王国项目有望为公司带来更多看点。给予买入-A投资评

级，6 个月目标 31.5 元，对应 2024 年 25X 市盈率。我们预计公
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司 2023年-2024年的收入增速分别为 82.9%、17.7%，净利润 1.87、

2.35亿元。 

 

风险提示：项目客流恢复不及预期、市场竞争加剧风险等 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 418.6 368.6 674.2 793.7 862.5 

净利润 51.5 20.3 186.8 235.3 262.1 

每股收益(元) 0.28 0.11 1.00 1.26 1.41 

每股净资产(元) 6.28 6.38 7.09 7.97 8.95 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 104.0 263.8 28.7 22.8 20.4 

市净率(倍) 4.6 4.5 4.1 3.6 3.2 

净利润率 12.3% 5.5% 27.7% 29.6% 30.4% 

净资产收益率 4.4% 1.7% 14.2% 15.8% 15.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.9% 1.3% 1.5% 

ROIC 7.7% 2.6% 33.2% 59.1% 78.2% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 418.6 368.6 674.2 793.7 862.5  成长性      

减:营业成本 209.2 235.0 251.9 285.6 310.6  营业收入增长率 11.9% -12.0% 82.9% 17.7% 8.7% 

   营业税费 5.3 1.1 10.8 12.7 13.8  营业利润增长率 -0.6% -68.2% 924.0% 25.9% 11.4% 

   销售费用 53.8 41.3 53.9 59.5 62.1  净利润增长率 -6.2% -60.6% 820.1% 25.9% 11.4% 

   管理费用 76.7 77.6 80.9 83.3 86.3  EBITDA 增长率 13.0% -29.4% 234.3% 18.2% 8.5% 

   研发费用 - - - - -  EBIT增长率 -4.2% -80.2% 1,781.0% 25.9% 11.4% 

   财务费用 - -1.4 - - -  NOPLAT 增长率 -21.0% -65.7% 910.6% 25.9% 11.4% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 2.7% -22.0% -29.3% -15.9% -42.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 21.3% 1.3% 12.2% 13.6% 13.3% 

   投资和汇兑收益 2.3 1.5 5.9 3.3 6.5        

营业利润 86.9 27.6 282.6 355.8 396.3  利润率      

加:营业外净收支 -0.7 -1.2 -0.8 -0.9 -1.0  毛利率 50.0% 36.2% 62.6% 64.0% 64.0% 

利润总额 86.2 26.4 281.8 354.9 395.3  营业利润率 20.8% 7.5% 41.9% 44.8% 45.9% 

减:所得税 25.6 5.3 70.4 88.7 98.8  净利润率 12.3% 5.5% 27.7% 29.6% 30.4% 

净利润 51.5 20.3 186.8 235.3 262.1  EBITDA/营业收入 40.8% 32.7% 59.7% 60.0% 59.9% 

       EBIT/营业收入 18.1% 4.1% 41.9% 44.8% 45.9% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 747 789 337 234 167 

货币资金 402.5 366.8 808.9 1,038.8 1,384.2  流动营业资本周转天数 -122 -102 -68 -65 -55 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 436 401 335 439 525 

应收帐款 8.8 9.9 27.3 15.6 30.4  应收帐款周转天数 10 9 10 10 10 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 6 6 4 4 4 

预付帐款 4.6 6.2 10.1 6.7 10.9  总资产周转天数 1,381 1,552 886 820 840 

存货 6.5 5.0 10.0 6.2 10.9  投资资本周转天数 695 712 291 189 125 

其他流动资产 7.8 2.8 5.8 5.5 4.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 4.4% 1.7% 14.2% 15.8% 15.7% 

长期股权投资 - 10.0 10.0 10.0 10.0  ROA 3.8% 1.3% 12.1% 14.2% 13.8% 

投资性房地产 33.1 27.2 27.2 27.2 27.2  ROIC 7.7% 2.6% 33.2% 59.1% 78.2% 

固定资产 926.0 690.0 574.0 458.0 342.0  费用率      

在建工程 1.9 8.6 8.6 8.6 8.6  销售费用率 12.9% 11.2% 8.0% 7.5% 7.2% 

无形资产 109.5 105.4 101.3 97.1 93.0  管理费用率 18.3% 21.1% 12.0% 10.5% 10.0% 

其他非流动资产 101.4 343.1 160.1 199.8 232.1  研发费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1,602.1 1,575.0 1,743.6 1,873.5 2,154.1  财务费用率 0.0% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 80.0 80.0 - - -  四费/营业收入 31.2% 31.9% 20.0% 18.0% 17.2% 

应付帐款 86.9 52.4 127.8 73.7 134.8  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 20.8% 18.4% 17.3% 12.6% 13.9% 

其他流动负债 80.7 59.7 107.8 79.2 81.6  负债权益比 26.3% 22.6% 20.9% 14.4% 16.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.74 2.03 3.66 7.02 6.66 

其他非流动负债 85.6 97.9 66.2 83.2 82.4  速动比率 1.71 2.01 3.62 6.98 6.61 

负债总额 333.2 290.0 301.7 236.1 298.8  利息保障倍数 -1,522.64 -10.72    

少数股东权益 99.3 97.3 121.8 152.7 187.0  分红指标      

股本 186.3 186.3 186.3 186.3 186.3  DPS(元) - - 0.25 0.38 0.42 

留存收益 973.3 993.6 1,133.7 1,298.4 1,481.9  分红比率 0.0% 0.0% 25.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 1,269.0 1,285.0 1,441.8 1,637.4 1,855.3  股息收益率 0.0% 0.0% 0.9% 1.3% 1.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 60.6 21.2 186.8 235.3 262.1  EPS(元) 0.28 0.11 1.00 1.26 1.41 

加:折旧和摊销 95.0 106.5 120.2 120.2 120.2  BVPS(元) 6.28 6.38 7.09 7.97 8.95 

   资产减值准备 - - - - -  PE(X) 104.0 263.8 28.7 22.8 20.4 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.6 4.5 4.1 3.6 3.2 

   财务费用 10.6 5.1 - - -  P/FCF -22.2 26.2 18.5 17.3 12.7 

   投资收益 -2.3 -1.5 -5.9 -3.3 -6.5  P/S 12.8 14.5 7.9 6.7 6.2 

   少数股东损益 9.1 0.9 24.5 30.8 34.4  EV/EBITDA 17.2 37.4 11.1 8.9 7.6 

   营运资金的变动 -54.6 -271.3 250.3 -88.0 7.1  CAGR(%) 63.7% 141.1% 48.1% 63.7% 141.1% 

经营活动产生现金流量 137.0 113.9 575.8 295.1 417.3  PEG 1.6 1.9 0.6 0.4 0.1 

投资活动产生现金流量 -153.6 -141.7 5.9 3.3 6.5  ROIC/WACC 0.8 0.3 3.6 6.3 8.4 

融资活动产生现金流量 -126.5 -7.8 -139.7 -68.5 -78.3  REP 4.4 25.7 2.8 1.8 2.1 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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