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拟定增 40 亿元，围绕“六个宋城”构建

跨媒体跨区域的泛娱乐生态圈 

买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司公布 40.17 亿元定增预案。公司拟募集资金总额不超

过401,700万元，发行A股股票数量不超过19,000万股（含19,000

万股）。募投项目紧密围绕公司 “六个宋城”（演艺宋城、旅游

宋城、国际宋城、网红宋城、IP 宋城、科技宋城）发展战略。 

 “演艺宋城”拟募资 18.71 亿（总投资 22.5 亿），复制“主题公

园+文化演艺”千古情系列产品。其中，拟募资 7.3 亿（总投资

8.03 亿）的“世博大舞台改扩建项目”将在上海城市核心打造多

功能、全天候的旅游文化演艺景观地标，项目核心是国际化的

驻场演艺秀，契合上海城市文化发展战略打造“东方百老汇”。

项目将形成两个室内剧院以及一个多功能互动空间，包括上演

《上海千古情》大型剧院、上演《紫磨坊》中型剧院、以及上

演《上海都魅》多功能互动空间，以及一条体现传统民族风情

的市井街。拟募资 5.61 亿（总投资 8.02 亿）的“阳朔·宋城旅

游建设项目”和募资 5.8 亿（总投资 6.45 亿）的“张家界千古情

建设项目”将在传统观光游为主的景区，结合当地文化风俗，为

游客提供高品质、极富文化特色的强体验，增强游客的参与感，

延长游客停留时间，提升消费。目前，上海项目和阳朔项目已

动工，预计 2018 年开业，张家界项目今年上半年将全面开工，

预计 2019 年开业。 

 “国际宋城”拟募资 16.15 亿（总投资 20.21 亿），输出“主题

公园+文化演艺”，推动中国文化走出去。 “澳大利亚传奇王国

项目” 选址国际一线旅游目的地，主要建设内容包括入口广场、

东方秘境主题公园、澳洲传奇主题公园、彩色动物园等板块，

公司预计筹备建设周期约为 3 年。目前，已在中国进出口银行

完成外汇登记备案和已经过澳洲外国投资审查委员会批准。 

 “科技宋城”拟募资 3.12 亿（总投资 3.19 亿），以科技互动手段

增强核心竞争力。“演艺科技提升及科技互动项目” 项目包括

“千古情”系列演出提升整改、杭州宋城景区科技娱乐改造、

沉浸式 VR 互动体验项目，通过在演出中增加全息投影、结构

投影、动态雕塑等科技元素，满足观众不断升级的感官需求，

持续改善观影体验。随着 80、90、00 后逐渐成为社会的主力消

费人群，景区的科技改造有助于发行人覆盖更广泛的新兴客群。

公司预计工程建设自筹集资金到位到竣工需 18-24 个月。 

 “网红宋城”和“IP宋城”拟募资 2.20 亿（总投资 2.19 亿），以“树

屋女孩”IP 为核心，构建泛娱乐生态新格局。“树屋女孩”丰富了

公司现场和互联网演艺的产品内容，是实现“以演艺为核心、跨

媒体跨区域的泛娱乐生态圈”的重要抓手，对公司的 IP 版图、旅

游演艺、现场娱乐和互联网娱乐存在反哺与拉动效应。 

 投资建议与盈利预测：按发行上限 19,000 万股计算，预计公司

2017-2019 年 EPS（摊薄）为 0.75、0.99、1.30，PE（2018E）为

22 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：游客量低于预期；竞争加剧；投资并购整合风险 
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股价走势 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

Fe
b
-1
6

A
p
r-
16

Ju
n
-1
6

A
u
g
-1
6

O
ct
-1
6

D
ec
-1
6

宋城演艺 沪深300

 

市场数据 

收盘价（元）                 21.70 

一年最低价/最高价       18.15 /25.79 

市净率（倍）                   4.92 

流通 A 股市值（百万元）        24400 

 

基础数据 
每股净资产（元）              4.41 

资本负债率（%）               13.29 

总股本（百万股）               1453 

流通 A 股（百万股）             1126 

 

相关研究 
1． 2017.3.7《六间房 3.8 亿收购灵动时

空，构建数字娱乐产业集群》 

2． 2017.2.27《业绩增 43%符合预期，

轻资产输出有望成为利润爆发点》 

3． 2016.11.9《海外布局落地，拟 20 亿

建澳大利亚传奇王国》 

4． 2016.10.11《Q3 业绩增长逾 4 成符

合预期，海外布局即将落地》 

5． 2016.8.24《杭州、三亚增长放缓，

国内景区托管+海外布局有望加速》 

6． 2016.6.21《签约宁乡炭河古城，开

启“管理+品牌+创意”输出新模式》 

7． 2016.5.22《科技、内容、娱乐大融

合，宋城进军 VR 领域，海外和科

技战略正式开局》 
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宋城演艺三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1839.0  6779.1  8184.0  10088.0    营业收入 2644.2  3510.4  4477.5  5744.8  

  现金 1005.0  5923.4  7092.6  8687.9    营业成本 1014.2  1296.9  1619.8  2020.9  

  应收款项 59.6  76.9  98.1  125.9    营业税金及附加 34.3  35.1  44.8  57.4  

  存货 4.7  6.4  8.2  10.4    营业费用 276.6  315.9  398.5  505.5  

  其他 769.7  772.3  985.0  1263.9    管理费用 169.1  218.7  270.0  337.2  

非流动资产 5728.3  5932.4  6131.8  6329.1    财务费用 13.4  -6.6  -37.1  -50.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 14.5  5.0  5.0  5.0  

  固定资产 1911.0  2147.8  2379.8  2609.9    其他 -2.9  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 980.4  947.7  915.0  882.3    营业利润 1148.2  1655.4  2186.5  2879.6  

  其他 2837.0  2837.0  2837.0  2837.0    营业外净收支 11.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 7567.3  12711.5  14315.8  16417.2    利润总额 1159.8  1655.4  2186.5  2879.6  

流动负债 600.9  777.3  987.6  1253.2    所得税费用 243.3  413.8  546.6  719.9  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 14.2  17.0  20.4  24.5  

  应付账款 210.5  273.9  348.3  441.5    归属母公司净利润 902.3  1224.5  1619.5  2135.2  

  其他 390.4  503.4  639.4  811.7    EBIT 1150.0  1643.7  2144.4  2823.7  

非流动负债 405.0  405.0  405.0  405.0    EBITDA 1330.5  1832.4  2346.2  3039.0  

  长期借款 400.0  400.0  400.0  400.0              

  其他 5.0  5.0  5.0  5.0    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1005.9  1182.2  1392.6  1658.2    每股收益(元) 0.62  0.75  0.99  1.30  

  少数股东权益 157.3  171.7  189.1  209.9    每股净资产(元) 4.41  6.91  7.75  8.86  

  归属母公司股东权益 6404.2  11357.6  12734.1  14549.1    

发行在外股份(百万

股） 1452.6  1642.6  1642.6  1642.6  

负债和股东权益总计 7567.3  12711.5  14315.8  16417.2    ROIC(%) 14.3% 19.6% 26.7% 33.7% 

            ROE(%) 14.1% 10.8% 12.7% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 61.6% 63.1% 63.8% 64.8% 

经营活动现金流 1030.3  1409.2  1813.3  2328.1    EBIT Margin(%) 43.5% 46.8% 47.9% 49.2% 

投资活动现金流 -1227.2  -219.7  -401.1  -412.6    销售净利率(%) 34.1% 34.9% 36.2% 37.2% 

筹资活动现金流 -273.3  3728.9  -242.9  -320.3    资产负债率(%) 13.3% 9.3% 9.7% 10.1% 

现金净增加额 -477.7  4918.4  1169.2  1595.2    收入增长率(%) 56.0% 32.8% 27.5% 28.3% 

折旧和摊销 180.4  188.7  201.7  215.3    净利润增长率(%) 43.1% 35.7% 32.3% 31.8% 

资本开支 -198.3  -389.8  -401.1  -412.6    P/E 34.93  29.11  22.01  16.69  

营运资本变动 -755.1  -18.5  -25.3  -43.2    P/B 4.92  2.78  2.48  2.17  

企业自由现金流 362.2  1013.2  1383.6  1877.3    EV/EBITDA 24.45  17.85  14.03  10.92  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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