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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.53 

流通 A 股(亿股) 11.83 

52 周内股价区间(元) 17.67-27.04 

总市值(亿元) 284.71 

总资产(亿元) 99.06 

每股净资产(元) 5.71 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 宋城演艺（300144）：业绩表现稳健，自

建+轻资产支撑高成长  (2018-10-29) 

2. 宋城演艺（300144）：存量项目成长+增

量项目推进，内生盈利增强  

(2018-08-24) 

3. 宋城演艺（300144）：存量项目支撑稳健

成长，散客化助力盈利增强  

(2018-07-16) 

4. 宋城演艺（300144）：剥离六间房专注主

业，演艺龙头稳健成长  (2018-07-03) 

5. 宋城演艺（300144）：业绩平稳增长，演

艺龙头多箭齐发  (2018-03-28) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年度业绩预告，预计 2018 年实现归母净利润 12.3 亿~13.9
亿元，同比增长 15%~30%，基本符合我们此前预期。 

 现有项目品质持续优化，盈利能力进一步提升。1）杭州宋城延续先发优势，升
级改造各类软硬件设施，暑期《宋城千古情》单日演出场次达 18 场，此外公司
正在计划整改推出 3 号剧院，预计 2019 年投入运营，演艺业务体量有望再上新
台阶；三亚项目顺应国际旅游岛建设趋势，五年来的渠道拓展+品牌建设使其成
为三亚地标性景区之一，2018 全年实现了游客量和业绩的逆势增长。丽江千古
情通过积极调整营销策略，在区域游客总量减少的背景下，散客、终端、电商
全面发力，整体散客收入增长超过 90%。桂林项目自 8 月开业以来运行良好已
形成区域性品牌口碑。2）近几年公司一直重视散客和终端市场，在销售渠道方
面已形成了较为完善的综合覆盖团散客的开拓机制，各项目毛利率仍处于改善
轨道，此外九寨“藏迷”预计 2019 年可现行开业，前期停业费用负担存在较大
优化空间。 

 自建项目按计划释放，佛山项目由轻转重彰显公司发展信心：1）自建项目方面：
按照计划预计张家界、西安千古情将于 2019 年开业，上海世博园项目已于 2018
年 9 月 27 日启动，本轮自建项目平均资金投入约 6 亿元，参考 2013-2014 年
三亚、九寨、丽江项目投放为公司开启业绩爆发期，预计或于 2019 年起贡献业
绩，此外公司拟以 4.5 亿元受让佛山项目公司 100%股权，后续自主打造“主题
乐园”+“文化演艺”，其中一期投资 7 亿元。2）轻资产项目方面：炭河项目开
业满一年，接待游客超 400 万人次，《炭河千古情》演出 1000 余场，营收超 1.6
亿元，表现超市场预期，2018 年 12 月 28《明月千古情》顺利开业，宜春项目
游客量和综合配套设施优于宁乡项目，业绩表现可期，轻资产项目按计划落地
印证公司轻资产模式增长逻辑，其余轻资产项目亦稳步推进。后续预计将以 2-3
个/年速度投放，按照 2.6 亿元项目管理费按时间均摊假设，预计轻资产年均可
贡献 2-3 亿元管理费收入，有望提升公司整体盈利能力。 

 六间房重组首次交割完成，打造西塘演艺小镇继续深耕演艺市场。1）密境和风
股东于 2018 年 12 月 28 日已完成 19.96%股权对六间房进行增资，宋城对重组
公司持股持股比例 76.96%，预计密境和风剩余 80.04%股权将在六间房业绩审
核完成后增资，预计可在 2019 年 4 月 30 日前完成，不考虑存量股转让问题则
届时公司对重组公司持股 40%，六间房可顺利出表。2）2018 年 12 月 27 日公
司董事会审议通过浙江嘉善西塘演艺小镇项目，对应首期投资 10 亿元，目前已
通过招拍挂摘得首期约 132 亩的土地使用权，嘉善位处浙江紧邻沪、苏、皖，
三省一市合计年旅游人次为 23.26 亿，人口总数 2.16 亿人，西塘项目将助力公
司继续深耕长三角市场，形成全新利润增长点。 

 盈利预测与评级。目前公司自建及轻资产项目进展顺利，演艺主业业绩贡献可
持续，盈利能力仍存提升空间，由于六间房重组二次交割具体时间尚未确定，
不考虑六间房重组出表，预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.89 元、0.99 元、1.15
元，对应 PE 22X、20X、17X，维持“买入”评级。 

 风险提示：新建项目进展或不及预期，六间房重组进度不及预期，成熟项目营
收增速或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3023.83  3424.38  3714.45  4196.10  

增长率 14.36% 13.25% 8.47% 12.97% 

归属母公司净利润（百万元） 1067.61  1297.47  1442.55  1666.91  

增长率 18.32% 21.53% 11.18% 15.55% 

每股收益 EPS（元） 0.73  0.89  0.99  1.15  

净资产收益率 ROE 14.30% 15.16% 14.81% 14.99% 

PE 27  22  20  17  

PB 3.88  3.38  2.96  2.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

由于六间房重组出表具有一定不确定性，我们对模型进行了调整，不考虑六间房重组公

司出表情况。 

假设 1：六间房直播业务稳健发展，毛利率水平维持 51%。 

假设 2：假设公司成熟项目随所在地旅游收入实现平稳发展，杭州、三亚、丽江项目

2017-2020 年营收 CAGR 分别为 7.7%、14.1%、8.2%，参考杭州宋城毛利率提升情况，预

计各项目毛利率逐年实现小幅提升 

假设 3：预计轻资产项目按计划时间开业，2.6 亿项目管理费按开建至开业半年周期月

度均摊确认。 

表 1：公司营收成本情况预测 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

现场演艺 

收入 1431.4 1442.6 1653.3 2015.0 

增速 8.6% 0.8% 14.6% 21.9% 

毛利率 72.6% 74.3% 75.4% 75.5% 

互联网演艺 

收入 1240.1 1339.3 1433.1 1519.1 

增速 195.4% 8.0% 7.0% 6.0% 

毛利率 51.1% 51.1% 51.0% 51.0% 

轻资产输出 

收入 - 265.2 219.4 212.8 

增速 -  -17.3% -3.0% 

毛利率 - 68.5% 68.1% 67.2% 

计划策划费 

收入 150.2 154.7 160.8 168.9 

增速 22.4% 3.0% 4.0% 5.0% 

毛利率 51.1% 54.0% 54.0% 55.0% 

电子商务费 

收入 120.4 138.4 161.9 192.7 

增速 101.0% 15.0% 17.0% 19.0% 

毛利率 64.9% 68.0% 69.0% 70.0% 

其他业务 

收入 81.8 84.3 85.9 87.7 

增速 5.3% 3.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 99.3% 98.0% 98.0% 98.0% 

合计 

收入 3023.8 3424.4 3714.4 4196.1 

增速 14.4% 13.2% 8.5% 13.0% 

毛利率 63.2% 64.2% 64.9% 65.6% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3023.83  3424.38  3714.45  4196.10  净利润 1069.27  1299.49  1444.80  1669.51  

营业成本 1113.02  1226.17  1304.27  1442.40  折旧与摊销 221.36  289.30  298.66  308.26  

营业税金及附加 30.38  59.31  57.24  61.54  财务费用 11.55  5.12  6.11  7.29  

销售费用 325.30  310.38  330.49  366.57  资产减值损失 8.96  0.00  0.00  0.00  

管理费用 211.79  191.77  208.01  234.98  经营营运资本变动 387.54  -190.90  34.21  89.25  

财务费用 11.55  5.12  6.11  7.29  其他 65.34  -0.40  1.55  -1.49  

资产减值损失 8.96  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1764.02  1402.60  1785.33  2072.81  

投资收益 17.70  0.00  0.00  0.00  资本支出 -684.26  -120.00  -150.00  -180.00  

公允价值变动损益 1.11  0.40  0.45  0.49  其他 -250.24  0.40  0.45  0.49  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -934.50  -119.60  -149.55  -179.51  

营业利润 1346.23  1632.04  1808.78  2083.81  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -48.85  -19.50  -23.66  -24.38  长期借款 -400.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1297.38  1612.54  1785.12  2059.44  股权融资 0.13  0.00  0.00  0.00  

所得税 228.11  313.05  340.32  389.93  支付股利 -145.26  -213.52  -259.49  -288.51  

净利润 1069.27  1299.49  1444.80  1669.51  其他 178.38  -197.67  -6.11  -7.29  

少数股东损益 1.66  2.02  2.25  2.60  筹资活动现金流净额 -366.75  -411.19  -265.60  -295.80  

归属母公司股东净利润 1067.61  1297.47  1442.55  1666.91  现金流量净额 455.15  871.81  1370.18  1597.51  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1460.16  2331.97  3702.14  5299.65  成长能力         

应收和预付款项 200.80  157.84  186.00  214.93  销售收入增长率 14.36% 13.25% 8.47% 12.97% 

存货 4.17  4.59  2.89  4.40  营业利润增长率 17.25% 21.23% 10.83% 15.21% 

其他流动资产 640.71  712.47  764.44  850.73  净利润增长率 16.67% 21.53% 11.18% 15.55% 

长期股权投资 34.20  34.20  34.20  34.20  EBITDA 增长率 15.69% 21.99% 9.71% 13.52% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1919.20  1880.91  1863.26  1866.01  毛利率 63.19% 64.19% 64.89% 65.63% 

无形资产和开发支出 3931.71  3807.39  3683.07  3558.75  三费率 18.14% 14.81% 14.66% 14.51% 

其他非流动资产 563.73  557.04  550.35  543.66  净利率 35.36% 37.95% 38.90% 39.79% 

资产总计 8754.68  9486.41  10786.36  12372.34  ROE 14.30% 15.16% 14.81% 14.99% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.21% 13.70% 13.39% 13.49% 

应付和预收款项 799.54  611.50  707.93  880.73  ROIC 19.29% 22.27% 24.97% 29.59% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 52.22% 56.26% 56.90% 57.18% 

其他负债 477.36  303.72  321.92  354.11  营运能力         

负债合计 1276.90  915.22  1029.86  1234.85  总资产周转率 0.37  0.38  0.37  0.36  

股本 1452.61  1452.61  1452.61  1452.61  固定资产周转率 1.74  2.03  2.21  2.51  

资本公积 2476.31  2476.31  2476.31  2476.31  应收账款周转率 115.77  102.48  104.34  104.97  

留存收益 3408.88  4492.82  5675.88  7054.28  存货周转率 251.53  279.85  275.18  280.36  

归属母公司股东权益 7330.35  8421.74  9604.80  10983.20  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  118.25% — — — 

少数股东权益 147.43  149.45  151.70  154.29  资本结构         

股东权益合计 7477.78  8571.19  9756.50  11137.50  资产负债率 14.59% 9.65% 9.55% 9.98% 

负债和股东权益合计 8754.68  9486.41  10786.36  12372.34  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.83  3.57  4.60  5.23  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.83  3.57  4.60  5.23  

EBITDA 1579.14  1926.45  2113.55  2399.36  股利支付率 13.61% 16.46% 17.99% 17.31% 

PE 26.67  21.94  19.74  17.08  每股指标         

PB 3.88  3.38  2.96  2.59  每股收益 0.73  0.89  0.99  1.15  

PS 9.42  8.31  7.66  6.79  每股净资产 5.05  5.80  6.61  7.56  

EV/EBITDA 16.85  13.26  11.44  9.41  每股经营现金 1.21  0.97  1.23  1.43  

股息率 0.51% 0.75% 0.91% 1.01% 每股股利 0.10  0.15  0.18  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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