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市场数据  
收盘价(元) 18.67 

一年最低/最高价 14.00/33.49 

市净率(倍) 2.66 

流通A股市值(百万元) 3,478.11 

总市值(百万元) 3,478.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.02 

资产负债率(%,LF) 16.92 

总股本(百万股) 186.29 

流通 A 股(百万股) 186.29  
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《天目湖(603136)：2021 年中报业绩

点评：Q2 业绩超市场预期，疫情反复

无碍长期成长》 

2021-08-22 
  

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 418.64 368.57 641.60 741.97 838.34 

同比 11.86% -11.96% 74.08% 15.64% 12.99% 

归母净利润（百万元） 51.50 20.31 146.03 180.94 216.66 

同比 -6.17% -60.57% 619.09% 23.91% 19.74% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.11 0.78 0.97 1.16 

P/E（现价&最新摊薄） 67.54 171.28 23.82 19.22 16.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 一站式旅游休闲模式的实践者：天目湖成立于 1992 年，是长三角地区
优质的一站式休闲旅游目的地，公司依托江苏溧阳天目湖，经营山水园、
南山竹海、御水温泉等核心景区产品，同时扩张多元业态，打造了以“主
题景区+度假酒店+综合商业+旅行社”为主的一站式休闲旅游目的地。
2023 年国资入主天目湖，政企合作赋能公司运营&成长。 

◼ 旅游市场全面复苏，高品质旅游需求提升：1）居民出游意愿恢复，带
动旅游市场快速复苏。报复性出游特征凸显，铁路和民航（国内航线）
客流量自 2023 年 4 月起超越 2019 年同期。居民消费水平提升带动旅游
市场扩大，预计 2024 年国内旅游收入为 6 万亿元。2）资源端上市公司
在 A 股供给有限，相对稀缺。旅游景区行业按商业模式细分为顶级自然
景区、旅游目的地服务商、旅行产品分销三类，根据 2016 年出台的《风
景名胜区条例》，天目湖作为资源端的旅游目的地服务商供给相对稀缺。
3）旅游需求逐步升级，品质化趋势凸显。休闲度假旅游取代观光游成
为我国旅游行业新趋势；高品质旅游需求旺盛，休闲度假产业发展可期。 

◼ 区位+产品+运营打造稀缺竞争力，增量项目打开成长空间。1）区位：
客群消费力强劲，沪苏湖铁路或提升景区获客能力。长三角区域经济总
量约占全国的 24%，客源消费能力强劲，5 个景区上市公司中，天目湖
从扩张和盈利能力增长看均较为稳健。沪苏湖高铁 2024 年底开通后，
客流将进一步增长。2）产品：一站式旅游模式践行者，多元布局强化
竞争力。公司拥有观光型、休闲型和主题乐园景区，淡旺季互补实现四
季皆旺矩阵，配合酒店等配套项目打造一站式产品，挖掘二次消费拓展
盈利空间。3）运营：民企精细化运营领先行业，国资入主赋能发展。
民企精细化运营，运转效率和盈利能力行业领先；国资入主后保留原有
经营管理机制，从资源、资金、准入等多维度强化竞争优势，赋能长期
发展。4）成长：部分存量项目仍在爬坡，增量项目未来可期。疫情期
间新开业酒店客房数约 300 间，目前仍在爬坡期，经营业绩有望进一步
释放；储备项目看点丰富，动物王国等或将成为新增长极。 

◼ 盈利预测与投资评级：天目湖作为国内一站式旅游模式先行者，资源禀
赋稀缺，项目开发运营能力优异，国资入主赋能发展。随着旅游行业全
面复苏，公司盈利能力加速恢复，未来新项目将陆续投运，公司成长性
可观。我们预测天目湖 2023-2025 年归母净利润分别为 1.46/1.81/2.17 亿
元，对应 PE 估值为 24/19/16 倍，2024 年对应估值相比疫情前估值区间
为历史低位，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，储备项目建设进度不及预期，自然灾害、极
端天气等影响经营的风险  
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1.   一站式旅游休闲模式的实践者 

1.1.   发展历程：打造长三角地区优质休闲旅游目的地 

天目湖是华东地区休闲旅游龙头。公司位于江苏溧阳，背靠长三角地区，主要经营

天目湖山水园、南山竹海、御水温泉等景区产品，打造了以“主题景区+度假酒店+综合

商业+旅行社”为主的一站式短期休闲游度假目的地。天目湖作为国家级旅游度假区、

国家 5A 级旅游景区和国家生态旅游示范区，依靠出色的项目开发能力和综合运营能力，

成为华东地区休闲旅游龙头。2023 年 Q1-Q3 天目湖实现营收为 4.75 亿元，归母净利润

为 1.2 亿元。 

图1：天目湖地理位置  图2：2023 年 H1 部分景区类上市公司规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司自成立以来分为三个发展阶段。 

景区建设期（1992-2009 年）：完成天目湖主要景区建设。1992 年 9 月 15 日，天目

湖旅游公司成立，以溧阳市沙河、大溪两大水库为基础，正式对天目湖项目进行开发。

随后，公司进一步投资建设并整合零散景点，于 2001 年推出公司首个湖泊型精品景区

型产品——山水园景区，是国家首批 4A 级景区。在天目湖旅行社荣获“全国百强旅行

社”称号后，公司在 2003 年 4 月完成改制，天目湖旅游有限公司成立。在此基础上，

公司进一步丰富产品供给，着手开发南山竹海景区，并在 2006 年获评国家 4A 级旅游区

并推向市场。2009 年，公司推出休闲度假产品“御水温泉”项目，实现了三个主要旅游

产品的淡旺季互补，营收规模大幅提升。 

项目扩张期（2009-2022 年）：逐步扩张温泉、酒店等业务。公司布局酒店业务板块，

作为景区业态的补充，2010 年，御水温泉度假酒店及客栈开始投入使用。2014 年南山

小寨和水世界主题公园正式投入运营。2017 年，公司在上交所完成上市，公司继续深化

景区冬季产品“温泉+酒店”的组合，御水温泉二期项目投入建设。2020-2022 年期间，

公司遇系列酒店陆续建设完成，酒店业务规模显著提升。  

战略发展期（2022 年至今）：国资控股，开启发展新阶段。2021 年起，溧阳城发三

次受让原实控人所持公司股份，于 2023 年正式成为公司控股股东，溧阳市人民政府成
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为公司实际控制人。溧阳国资深度支持公司发展战略，2022 年公司与国资天目湖控股集

团共同出资打造“动物王国”项目，持股比例 19.98%，政企合作推动公司发展进入新

阶段。 

图3：天目湖发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   业务模式：景区业务为核心，多元业态打造产品力 

景区和主题乐园业务为主要收入来源。公司业务结构丰富，从“吃、住、行、游、

购、娱”六大要素出发，覆盖景区、主题乐园、酒店住宿、餐饮、商业、旅行社等多个

版块。从各业务板块来看，疫情前公司景区及主题乐园业务收入占比约为六成；疫情期

间公司逆势布局，酒店业务占总营收的比重得到显著提升，由 2019 年的 19%增加到 2023

年上半年的 33% 。2023H1 景区/旅行社/酒店/温泉业务收入分别为 1.54/0.02/0.93/0.23 亿

元，其中景区和主题乐园业务是核心收入来源，占总体营收的 54%。 

图4：2018-2022 及 2023H1 公司分业务营收结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图5：天目湖业务模式图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

景区业务：产品矩阵丰富，满足淡旺季观光和休闲需求。在十余年的建设中，天目

湖逐步形成两个景区产品板块的山水结合复合型产品：一是山水园景区+水世界主题公

园，二是南山竹海景区+御水温泉。疫情期间，两大核心景区仍稳定增收，山水园景区/

南山竹海景区 2019-2022 年营收 CAGR 分别达到 6.6%/6.3%。两大板块形成夏季路线和

冬季路线的闭环，实现季节性的淡旺季互补，并结合游客的休闲度假需求，为游客提供

高质量的产品序列。  

图6：2018-2022 年公司景区业务分产品收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图7：公司景区项目介绍 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

酒店业务：提供配套服务，贡献稳定收入。公司以核心景区为基础，在御水温泉项

目落成后逐步开展酒店业务，现已形成 9 家能够成熟运营的中高端酒店，为公司贡献仅

次于景区业务的稳定收入。随着产品复合化战略的落实，“御水温泉+南山竹海+御水温

泉系列酒店”与“山水园+水世界+遇系列酒店”的布局为旅客提供高质量的配套服务。

2022 年公司酒店业务营收 1.43 亿元，在 2018-2022 年期间的营收 CAGR 为 8.52%。分

产品来看，遇系列定位为中端酒店，房型多为大床房和家庭房，价格在 800-2000 元之

间；御水温泉系列的高端度假酒店房型多为豪华套房，分不同等级和价位。丰富的住宿

产品和景区一起为旅客提供高质量的配套服务。 

表1：公司主要酒店房价及图示 

所属景区 酒店名称 主要房型 价格（元） 图示 

南山竹海 

御水温泉 

度假酒店 

standard room 1680 

 

豪华标准间 1880 

豪华大床房 1880 

豪华套房 3280 

御水温泉 

竹溪谷酒店 

花坞·赏竹一房一厅 2386 

 

陶榭·赏竹两房一厅 4686 

文·月下两房两厅 5987 

茶·茗香三房两厅 9587 
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山水园 

天 目 湖

遇·十四澜

酒店 

湖景大床房 860 

 

豪华湖景 LOFT 大床房 1060 

湖景 LOFT 家庭房 1460 

豪华湖景 LOFT 家庭房 1560 

天 目 湖

遇·碧波园

酒店 

雅致大床房 621 

 

园景大床房 712 

湖景大床房 1261 

湖景家庭房 1718 

数据来源：携程官网，公司公告，东吴证券研究所 

旅行社业务：持续开发个性化定制产品线路。公司旗下的天目湖旅行社为全国百强

旅行社，为全域旅游及全产业旅游提供市场化、定制化服务。随着高质量个性化需求的

不断增加，公司充分运用旅行社多元化业务的整体资源和优势，凭借景区资源和周边资

源，对个性化定制产品线路进行研究和开发。针对不同细分人群，旅行社根据游客时间、

精力、偏好等要求，推出不同路线：适宜职工康养的疗休养业务，帮助学生边玩边学、

学得轻松的研学业务，提高家庭教育质量的亲子体验业务等。随着旅行社业务的恢复，

定制化产品也不断地为公司营收贡献增量。 

表 3：定制化复合产品介绍图 

产品名称 介绍 图示 

疗休养业务 

公司的天目湖基地在 2023 年挂牌上海职工疗休养

基地。基地深厚的人文底蕴、优越的生态环境、丰

富的全域疗休养资源和成熟完善的一站式服务配

套体系，被业界称为“最具生态特色”的一站式疗休

养基地。 
 

研学游与社会

实践业务 

公司拥有全国研学旅行基地（营地）、全国科普教

育基地与省级爱国主义基地等优质资源，率先发展

研学旅行产业，打造“行走中的课堂”主题研学体系

和国内领先的一站式研学基地。 

 

亲子体验业务 

公司积极创新亲子游产品，开发更多符合家庭需求

的亲子产品，包括夏令营、冬令营、采茶之旅、亲

子 DIY系列活动、熊猫生日会等，满足游客对亲子

旅游、品质旅游的需求。 
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红色党建业务 

公司以沙河精神展馆和溧阳生态创新展馆等为载

体，创新开展“红色党建+绿色生态创新”活动。通过

追溯红色记忆，形成“支部搭平台、党员展风采、旅

游树形象”的旅游产业发展新常态。  

 

培训拓展业务 

公司具备丰富的课程培训和团队拓展资源，可提供

个性化的定制服务，由专业培训讲师进行课程设计

与指导，并开展丰富多彩的课间活动及团队熔炼游

戏，助力团队建设，凝聚团队力量。 
 

老年旅居业务 

公司精准洞察银发一族的需求，依托溧阳世界长寿

文化之乡的文化脉络，拥有完善的旅居软硬件配

套，提供高品质旅居服务。同时，积极策划旗袍汉

服、健康登山、主题摄影等特色老年活动，打造富

有特色的银发旅游品牌。 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

客流恢复带动营收和利润修复。疫情前公司经营良好，营收呈逐年上升趋势，2018-

2019 年营收分别达到 4.89/5.03 亿元，净利润达到 1.18/1.42 亿元。2023 年随着防疫政策

的完善优化，文旅市场迎来强劲复苏，全国出行旅游人次逐渐回升。根据天目湖景区所

在地溧阳市数据显示，2023 年溧阳市接待游客人数已达到 0.27 亿人次，较 2019 年同期

增长 28.5%。客流恢复带动公司业绩持续向好，公司 2023Q1-Q3 营收和净利润分别恢复

至 2019 年同期 123%/140%，新项目业绩爬坡和客流高景气或将带动业绩继续提升。 

图8：2018-2022 年及 2023Q1-Q3 营收和归母净利率  图9：2018-2023 年溧阳市接待游客人数（亿） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   股权结构  

溧阳城发为控股股东，国资入主赋能发展。溧阳城发共斥资约 7.56 亿元，于 2021

年 9 月和 2022 年 3 月两次受让公司实控人孟广才共计 3786.07 万股，转让价 19.98 元/

4.89 5.03 

3.74 
4.19 

3.69 

4.75 

21.06%

24.65%

14.71%
12.41%

5.42%

25.26%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1

2

3

4

5

6

2018 2020 2022

营业收入（亿元） 归母净利率（%，右轴）

0.19
0.21

0.14

0.19
0.21

0.27

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

2018 2019 2020 2021 2022 2023

接待游客人数（亿）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 11 / 28 

股，溧阳城发持股比例 20.32%。2023 年 3 月，完成 1216.95 万股股份（占比 6.53%）转

让，溧阳城发成为公司控股股东，溧阳市人民政府为实际控制人。截止 2024 年 2 月，

溧阳市城发的持股比例为 26.86%。国资入股充分促进了政企合作，保障了公司灵活性的

机制与高效率的运营。 

图10：公司股权结构图（截至 2024 年 2 月） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

管理层经验丰富。公司管理层持股比例较高，且具有丰富的市场经验和较强的业务

能力，熟悉景区规划建设、经营管理、特种设备、旅行社等相关业务。现任董事长、总

裁李淑香，副董事长孟广才、副总裁史耀峰、史瑶琴，董事陶平、陈东海等均已加入公

司近 20 年，带领团队开发了不同的旅游项目并成功运营，积累了丰富的文旅项目运营

经验。  

表2：公司主要管理层介绍 

姓名 职位 工作经历 

李淑香 董事长、董事 

曾任江苏天目湖旅游股份有限公司山水园景区分公司总经理，溧阳市天目湖

南山竹海旅游有限公司总经理，上市公司总裁助理、副总裁。现任公司董事

长、总裁。 

孟广才 副董事长,董事 
曾任溧阳天目湖旅游有限公司执行董事、总经理，上市公司总经理、董事长。

现任上市公司副董事长。 

潘际泳 董事、副总裁 

曾任江苏天目湖动物王国旅游有限公司董事、总经理。现任江苏天目湖控股集

团有限公司执行董事、总经理，江苏天目湖白茶科技有限公司董事、总经理溧

阳市天目湖市政园林有限公司监事等。 

陈东海 董事 

曾任江苏天目湖旅游股份有限公司行政与人力资源部总监、总经理（总裁）助

理、投资部总监。现任江苏天目湖旅游股份有限公司监事会主席，溧阳市天目

湖旅行社有限公司监事等。 

陶平 董事 

曾任江苏天目湖旅游股份有限公司副董事长、副总经理（副总裁）、项目建设

部总监。现任江苏天目湖旅游股份有限公司董事，溧阳市南山竹海索道有限公

司监事，溧阳市天目湖南山竹海旅游有限公司董事。 

史耀锋 副总裁 
曾任溧阳市天目湖旅游公司副总经理、市场部经理，溧阳市天目湖旅行社有限

公司经理，溧阳市天目湖旅游有限公司副总经理、市场部经理，江苏天目湖旅
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游股份有限公司董事。现任江苏天目湖旅游股份有限公司副总裁。 

史瑶琴 副总裁 

曾任江苏天目湖旅游股份有限公司行政总助、总裁助理、营销中心总经理、董

事，溧阳市南山职工休养有限公司总经理。现任江苏天目湖旅游股份有限公司

副总裁。 

虞雯 董事会秘书 

曾任江苏天目湖旅游股份有限公司山水园景区办公室主任、行政部经理、质量

管理部经理、证券与审计部副总监。现任江苏天目湖旅游股份有限公司董事会

秘书、证券部总监。 

彭志亮 财务总监 

曾任溧阳市天目湖旅游公司记账员，溧阳市天目湖南山竹海旅游有限公司财

务经理，江苏天目湖旅游股份有限公司财务总监助理。现任江苏天目湖旅游股

份有限公司财务总监。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   旅游市场全面复苏，高品质旅游需求提升 

2.1.   居民出游意愿恢复，带动旅游市场快速复苏 

2023 年出现报复性出游。2023 年铁路客运量及国内航线游客运输量分别为 38.5 亿

人次和 5.9 亿人次，同比增长 130.5%和 136.3%。自 2023 年 4 月起，铁路及民航月度客

运量均超 2019 年同期，积压需求集中释放。2024 年 1 月铁路/民航客运量为 3.29/0.57 亿

人次，分别恢复 2019 年的 116.1%/106.7%。2024 年春节假期（2 月 10 日-2 月 17 日）全

社会跨区域人员流动量累计达 22.93 亿人次，其中铁路客运量及民航客运量分别为 0.99

亿人和 0.18 亿人，创历史新高。 

图11：铁路/民航月度客运量 

 

数据来源：国家铁路局，中国民航局，东吴证券研究所 

居民消费水平提升带动旅游市场扩大。随着经济发展，居民生活水平的不断改善，

人均可支配收入得到持续稳定的增长，2023 年突破 3.9 万元。根据文旅部数据显示，

2009-2019 年旅游收入十年 CAGR 为 18%，高于同期人均可支配收入 CAGR（13%）；疫

情期间整体旅游市场景气度下行。2023年国内旅游收入回升至4.9万亿元，yoy+140.3%，

恢复至 2019 年的 86%。据中国旅游研究院预测，2024 年国内旅游收入将突破 6 万亿元，

基本恢复至疫情前水平。旅游是国民的长期消费需求。 
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图12：2016-2023 年居民人均可支配收入  图13：2016-2024 年国内旅游收入及同比增长 

 

 

 

数据来源：文旅部，中国旅游研究院，东吴证券研究

所 
 

数据来源：文旅部，中国旅游研究院，东吴证券研究

所 

2023 年国内旅游收入的显著恢复得益于国内旅游人次的增长与居民旅游人均消费

水平的提升。从趋势来看，国内出行人次的发展趋势与国内旅游收入基本吻合，居民旅

游积极性的提高是旅游收入增长的重要原因。2023 年国内出游人次 48.9 亿，,同比 2022

年增长 93.3%，恢复至 2019 年同期的 81.4%。中国旅游研究院预测，2024 年国内旅游

出游人数将超过 60 亿人次。疫情期间，游客为了压缩旅游成本，短途旅游占据主流市

场，居民旅游人均消费也随之减少。2023 年居民需求的集中释放使得中长途旅游市场恢

复加快，居民人均消费支出首次突破千元增长到 1003.9 元，同比 2022 年增长 24.5%。

居民旅游人均支出的增长也在进一步推动国内旅游收入的复苏进程。 

图14：2016-2024 年国内旅游人次  图15：2016-2023 年中国居民旅游人均花费情况 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：文旅部，国家统计局，东吴证券研究所 

2.2.   资源端上市公司在 A 股供给有限，相对稀缺 

景区及其周边服务业态是盈利稳定性较好的投资标的。旅游景区行业按商业模式细

分为：顶级自然景区、旅游目的地服务商、旅行产品分销，全国扩张性由低到高。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

顶级自然景区主要指全国知名、具有丰富历史文化口碑积淀、自带流量的景区，有

较强的重资源特征。通常由当地政府背景企业/管委会实现垄断运营，由于其较高的全国
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知名度及客观自然条件， 基本无异地复制性，主要围绕自然景观进行多层次的游客流

量变现（包括门票、索道、交通、酒店及综合旅行产品等多种方式）。典型公司如黄山旅

游、九华旅游、长白山等，几乎都在 A 股上市 

旅游目的地服务商主要指服务于知名旅游目的地的景区/体验项目，通常融合了本

地自然环境及人文特色并进行产品化，虽然并不自带流量，但通过持续的运营和投入成

为了当地旅行体验的重要部分。这类景区需要资产投入，在运营和资金实力稳固后具有

一定的本地或异地扩张性，代表公司如宋城演艺、中青旅、天目湖等。这一类主体占到

旅游景区公司中的主要部分。 

旅行产品分销公司主要进行旅游产品的撮合销售，则通常具备重人力的特征。资产

较轻，依赖人力投入，扩张性最强，同时也会面临激烈竞争。如众信旅游、携程、同程

旅行等。 

图16：旅游景区行业按商业模式特征分类 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

根据 2016 年出台的《风景名胜区条例》，以景区门票为主要营收的公司上市从制度

上存在一定限制，当前资源端上市公司在 A 股供给有限，且在可见的时间范围内将很难

增加供给，相对稀缺。 

2.3.   旅游需求逐步升级，品质化趋势凸显 

休闲度假旅游成为我国旅游行业新趋势。随着社会经济发展与居民消费升级，旅游

行业将经历观光游、休闲游与度假游三个发展阶段。相较于观光游，休闲度假游的停留

时间更长，人均消费更高，游客更加追求旅游品质化与体验化。随着我国人均 GDP 步

入万元时代，休闲度假旅游需求逐渐释放，成为我国旅游市场新趋势。截至 2023 年，

我国已拥有 63 个国家级旅游度假区，与国家级 5A 景区同是景区行业的金字招牌，我国

旅游市场逐步向休闲度假阶段转变。 
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