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轻资产输出再下一城，中标听音湖片区

旅游演艺项目 

买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司于 2017 年 5 月 26 日收到佛山市南海区樵山建设投

资有限公司（“采购人”）发来的《中标通知书》，确认公司及旗

下全资控制的公司霍城宋城旅游发展有限公司（“供应商”）为

听音湖片区引入旅游演艺项目的中标供应商。 

 项目概况：项目位于佛山市南海区西樵镇听音湖片区，占地约

62 亩左右，以演艺剧场+主题景区为项目的主要内容，其中剧

场座位数不少于 2500 个。本项目定位为佛山文旅龙头项目，目

标打造成省内乃至全国的岭南文化旅游目的地。 

 与宁乡项目的比较：1. 同样提供一揽子服务，费用 2.6 亿元+

每年管理费分成。一揽子服务包含品牌授权、剧目编创、规划

设计、开业筹备等内容，两个项目定价均为 2.6 亿元。不同之处

在于，宁乡项目《合作协议书》中明确规定公司每年可以从该

项目年可支配经营收入中收取 20%的管理费，而听音湖项目《中

标通知书》中仅约定“中标后，供应商需利用自身品牌资源及

指派团队协助项目公司运营管理项目，供应商有权根据其相应

文件及项目公司考核标准收取相应的服务费。”我们认为听音湖

项目因为处于项目中标阶段，未对每年管理分成比例做出明确

规定，但轻资产输出服务的定价有显著的刚性特点，由此推测

听音湖项目的分成比例将与宁乡项目基本保持一致。  

 2. 合作时间上来看，听音湖项目合作期更长。听音湖项目合作

期为自景区开业之日起 10 年；而宁乡项目的合作期为项目正式

开业后 5 年，期满后另行协商。 

 3. 从轻资产输出所依托的景区来看，听音湖项目的景区资源禀

赋、文化内涵、区域经济基础和交通网络都更胜一筹。听音湖

片区规划区域范围为东起白云路，西至官太路岭西段，南起白

云洞景区，北至樵高路，项目投资约 50 亿元，总面积约 3.7 平

方公里，其中核心区面积约 2900 亩。听音湖片区位于珠三角经

济圈与广佛经济圈的核心腹地，地处国家重点风景名胜区、国

家 5A 级旅游景区、国家森林公园、国家地质公园--西樵山风景

名胜区的西北麓，西樵山素有“南粤名山”和“理学名山”的雅号，

景区坐拥六千多年的人文历史，独具历史文化景观资源的稀缺

性，是全国开发岭南文化特色旅游产品的最佳地区之一。听音

湖片区交通路网发达，可无缝直达佛山一环、广明高速、珠二

环、佛开高速等多条高速路，实现 2 小时内畅达深圳、东莞、

中山等珠三角核心城市及港澳地区，30 分钟内可到达多个轨道

交通枢纽，港口、码头和机场，佛山地铁二号线在片区内规划

设置“听音湖站”，广珠铁路设置“西樵客运站”。 

 投资建议与盈利预测：听音湖项目预计 2020 年 3 月 1 日开业，

大部分收入将在 2019 和 2020 年确认，对公司短期业绩影响有

限。预计公司 2017-2019 年 EPS（摊薄）为 0.75、0.99、1.30，

PE（2017E）为 28.59 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 
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宋城演艺 沪深300

 

市场数据 

收盘价（元）                 21.31 

一年最低价/最高价       18.15 /25.79 

市净率（倍）                   4.95 

流通 A 股市值（百万元）        24400 

 

基础数据 
每股净资产（元）              4.59 

资本负债率（%）               13.21 

总股本（百万股）               1453 

流通 A 股（百万股）             1147 

 

相关研究 
1． 2017.4.6《宋城+唐大明宫，公司拟

7 亿打造西安千古情布局“一带一

路”》 

2． 2017.3.13《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》 

3． 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》 

4． 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》 

5． 2016.11.9《海外布局落地，拟 20 亿

建澳大利亚传奇王国》 

6． 2016.10.11《Q3 业绩增长逾 4 成符

合预期，海外布局即将落地》 
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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 34.31  28.59  21.61  16.39  

营运资本变动 -755.1  -18.5  -25.3  -43.2    P/B 4.83  2.73  2.43  2.13  

企业自由现金流 362.2  1013.2  1383.6  1877.3    EV/EBITDA 24.02  17.54  13.79  10.73  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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