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宋城演艺（300144.SZ） 

二十年宋城，整装再出发 
宋城演艺主营旅游演艺的投资与运营。公司目前旗下共有 18 个旅游演艺项
目，其中 11 个已投入运营，2018 年贡献收入 19.77 亿元，上市后至今 CAGR
为+20.5%；净利润 8.69 亿元，上市后至今 CAGR 为+22.5%。预计新项目
开业后，2022 年可以贡献营收/归母净利 22.0/6.3 亿元。 

市场化演艺产品+营销能力构筑核心竞争力，竞争优势明显。相较于竞争对
手，公司竞争优势有：1.民企体制，机制灵活，产品紧随市场。2.运营能力
强，营销渠道丰富，能深入当地底层渠道。3.室内剧场演艺，不受天气等因
素影响，稳定性强，演出场次多、返利空间大，更受旅行社等渠道商的青睐。
公司拥有从开业前的选址到开业后营销运营的全产业链闭环，确保公司项目
迅速落地，不受外部因素影响。此外与竞争对手相比，公司产品依托内容运
营而非某个演员或导演，超额收益可持续。 

旅游演艺仍有扩张空间，新演艺形式打开公司成长上限。根据地理位置及市
场容量，我们预计公司旅游演艺还有 5-6 个新项目的市场空间，对应 18 亿
元营收和 9 亿元净利。珠海、西塘项目和上海项目是公司新演艺形式的尝试。
珠海项目将打造成类似法国“狂人国”似的休闲度假区，包含 24 个剧院集
群，超过 55000 个座位。上海项目是公司的首个城市演艺项目，是公司在
更高艺术水平的城市演艺的首次尝试。不同于旅游演艺，珠海、西塘和上海
项目是公司新演艺形式的大胆尝试，若成功则将打开公司的成长空间。 

新建剧院提高客容量，预计杭州 /三亚新剧院建成后可分别增加
4000/2000 万的净利。杭州/三亚目前分别有 2/1 个剧院，容纳量分别为
7900/4700 个座位。剧院容量已经不能满足日益增长的客流的需求，目前公
司已经在建杭州 3、4 号剧院与三亚 2 号剧院，其中杭州 3、4 号剧院预计
今年底建成，建成后将增加 6000 个座位，每年可以稳定地增加 50 万人次
的客流，对应约 9000 万元的营收与 4000 万元的净利。三亚 2 号剧院主体
工程已建设完成，拥有 2800 个座位，将根据客流情况适时选择开放时间。 

账上现金充裕+经营现金流充足，可支撑公司长期项目扩张。公司
17/18/19Q1-Q3 经营活动现金流净流入分别为 17.6/16.5/14.9 亿元，预计
未来三年新项目投资需求的现金分别为 8.8/11.6/13.7 亿元，目前公司账上
现金 11.4 亿元和约 8 亿元理财产品，自有资金足以覆盖新项目投资。此外
公司目前并无负债，公司亦可以通过增加借款的方式支持项目扩张。 

盈利预测、估值与投资建议：维持“增持”评级。分部估值法：线上演艺按
估值 0 亿计算；我们预测 19/20/21 年公司扣除六间房后的归母净利分别为
10.7 /12.9 /15.7 亿元，2019-2021 年 CAGR 为 21%，EPS 分别为
0.74/0.89/1.08 元，考虑到项目落地高峰期在 2020 年以后，我们认为 2020
年公司合理市值为 453 亿元，对应 PE 为 35 倍，目标价 31.17 元。 

风险提示：自然灾害、经济环境波动和项目老化的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,024 3,211 2,682 3,122 3,916 

增长率 yoy（%） 14.4 6.2 -16.5 16.4 25.4 

归母净利润（百万元） 1,068 1,287 1,285 1,294 1,573 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.3 20.6 -0.2 0.7 21.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 0.89 0.88 0.89 1.08 

净资产收益率（%） 14.3 13.2 12.0 11.3 12.3 

P/E（倍） 35.9 29.8 29.9 29.6 24.4 

P/B（倍） 5.2 4.5 4.0 3.6 3.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,306 2,800 1,897 2,689 3,008  营业收入 3,024 3,211 2,682 3,122 3,916 

现金 1,460 1,550 657 1,412 1,720  营业成本 1,113 1,078 817 948 1,110 

应收账款 33 67 67 89 107  营业税金及附加 30 32 27 31 39 

其他应收款 154 0 0 0 0  营业费用 325 288 337 342 547 

预付账款 14 18 8 23 16  管理费用 212 203 161 187 235 

存货 4 3 2 4 3  财务费用 12 -1 -33 -18 -17 

其他流动资产 641 1,162 1,162 1,162 1,162  资产减值损失 9 32 0 0 0 

非流动资产 6,449 8,017 10,055 11,757 13,340  公允价值变动收益 1 10 0 0 0 

长期投资 34 1,055 1,245 1,245 1,245  投资净收益 18 63 190 0 0 

固定投资 1,689 2,139 3,936 5,578 7,067  营业利润 1,346 1,603 1,564 1,632 2,002 

无形资产 1,145 1,397 1,498 1,610 1,755  营业外收入 2 16 0 0 0 

其他非流动资产 3,581 3,425 3,376 3,324 3,273  营业外支出 50 76 0 0 0 

资产总计 8,755 10,817 11,952 14,447 16,348  利润总额 1,297 1,542 1,564 1,632 2,002 

流动负债 1,259 1,117 1,131 1,649 1,865  所得税 228 265 269 280 344 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,069 1,278 1,296 1,351 1,658 

应付账款 179 318 0 0 0  少数股东收益 2 -10 11 57 85 

其他流动负债 1,080 800 1,131 1,649 1,865  归属母公司净利润 1,068 1,287 1,285 1,294 1,573 

非流动负债 18 11 11 811 1,011  EBITDA 1,475 1,752 1,848 2,089 2,620 

长期借款 0 0 0 800 1,000  EPS（元/股） 0.73 0.89 0.88 0.89 1.08 

其他非流动负债 18 11 11 11 11        

负债合计 1,277 1,129 1,143 2,460 2,877  主要财务比率      

少数股东权益 147 1,217 1,228 1,286 1,371  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,453 1,453 1,453 1,453 1,453  成长能力      

资本公积 2,476 2,476 2,476 2,476 2,476  营业收入（%） 14.4 6.2 -16.5 16.4 25.4 

留存收益 3,409 4,522 5,642 6,810 8,244  营业利润（%） 17.3 19.1 -2.4 4.3 22.7 

归属母公司股东收益 7,330 8,471 9,582 10,701 12,100  归属母公司净利润（%） 18.3 20.6 -0.2 0.7 21.6 

负债和股东权益 8,755 10,817 11,952 14,447 16,348  盈利能力      

       毛利率（%） 63.2 66.4 69.5 69.6 71.7 

现金流表（百万元）       净利率（%） 35.3 40.1 47.9 41.4 40.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.3 13.2 12.0 11.3 12.3 

经营活动净现金流 1,764 1,647 1,413 2,088 2,382  ROIC（%） 13.7 14.6 13.2 11.4 12.3 

净利润 1,069 1,278 1,296 1,351 1,658  偿债能力      

折旧摊销 221 256 317 475 635  资产负债率（%） 14.6 10.4 9.6 17.0 17.6 

财务费用 12 -1 -33 -18 -17  净负债比率（%） -16.9 -16.0 -6.1 -3.4 -3.1 

投资损失 -18 -63 -190 0 0  流动比率 1.8 2.5 1.7 1.6 1.6 

营运资金变动 431 128 24 279 106  速动比率 1.8 2.5 1.7 1.6 1.6 

其他经营现金流 48 50 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -935 -1,287 -2,164 -2,177 -2,217  总资产周转率 0.37 0.33 0.24 0.24 0.25 

资本支出 538 665 1,848 1,702 1,583  应收账款周转率 115.8 64.0 40.0 40.0 40.0 

长期投资 -253 -320 -190 0 0  应付账款周转率 5.7 4.3 0.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 -649 -942 -507 -475 -635  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -367 -262 -141 844 143  每股收益（最新摊薄） 0.73 0.89 0.88 0.89 1.08 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.14 0.77 0.97 1.44 1.64 

长期借款 -400 0 0 800 200  每股净资产（最新摊薄） 5.05 5.83 6.60 7.37 8.33 

普通股增加 -0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 35.9 29.8 29.9 29.6 24.4 

其他筹资现金流 33 -262 -141 44 -57  P/B 5.2 4.5 4.0 3.6 3.2 

现金净增加额 455 90 -893 755 308  EV/EBITDA 25.2 21.6 21.0 18.7 15.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、旅游演艺票房规模稳步增长，政策利好行业长期发展 

1.1、利好政策助力演艺行业发展 

 

宋城演艺是中国领先的旅游演艺企业，主营业务为文化演艺和主题公园的投资、开发、

经营。目前公司拥有已建成大小演艺或主题公园项目数量 11 个（含杭州三个非演艺项

目），开发建设中的项目 7 个，是中国最大的演艺企业（按收入口径算）。 

 

图表 1：公司线下演艺营收情况（不含六间房）  图表 2：公司线下演艺扣非后归母净利（不含六间房） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

演艺项目数量持续扩张，收入业绩逐步增长。早期公司业务范围仅限在杭州本地，2010

年公司成功在创业板 IPO，借助资本的力量公司开启了快速异地扩张的角度。随着三亚、

丽江、九寨等异地新项目的开业成熟，公司的收入和利润规模也不断提升。2019Q1-Q3，

公司线下演艺分部分别实现营收 18.23 亿元，扣非后归母净利 9.85 亿元（不含六间房）。

2010~2018 年，公司不含六间房的收入增长了 3.44 倍，期间 CAGR 达 20.5%；扣非后

归母净利增长了 4.08 倍，期间 CAGR 达 22.5%。 
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图表 3：《文化和旅游部关于促进旅游演艺发展的指导意见》主要内容 

政 

策 

方 

针 

推进业态模式创新： 

·鼓励发展中小型、主题性、特色类、定制类旅游演艺项目 

·支持各类经营主体拓展中小型旅游演艺空间，建设体现新科技的舞台剧场 

·鼓励与旅行机构合作制作大中型驻场综艺演出，开发设计主体鲜明的旅游线路 

壮大演艺经营主体： 

·支持条件成熟的旅游演艺项目向综合配套业态转型，因地制宜建设一批旅游演艺小镇、旅游演艺集聚区 

·鼓励各地通过向政府购买等方式，扶持有具有地方特色和市场前景的中小型经营主体 

·推动旅游演艺经营主体与相关产业合作，打造跨界融合产业集团 

·鼓励成熟的旅游演艺经营主体通过股权融资、并购重组、品牌连锁等方式整合相关旅游演艺项目 

深化跨国跨境合作： 

·优先推动国家边境旅游试验区和边境全域旅游示范区创建单位打造跨境旅游演艺节目 

·将列入全国旅游演艺精品名录的项目纳入对外及对港澳台文化和旅游交流的重点项目 
 

政 

策 

保 

障 

财税政策： 

·支持在此领域推广政府和社会资本合作（PPP）模式 

·符合高新技术企业认定条件的旅游演艺企业经认定后可享受税收优惠，企业发生的符合条件的创意和设计费

用适用税前加计扣除政策 

投融资政策： 

·积极引导私募股权投资基金及各类投资机构投资旅游演艺项目 

·鼓励金融机构开展旅游演艺产品版权质押融资业务，保险机构开展针对旅游演艺项目的保险业务 

土地政策： 

·鼓励通过开展城乡建设用地增减挂钩和工矿废弃地复垦利用，为旅游演艺项目提供用地保障 

·在不改变用地主体、规划条件的前提下，市场主体利用旧厂房、仓库提供旅游演艺服务的，可执行在五年内

继续按原用途和土地类型使用土地的过渡期政策 
 

资料来源：中国文化和旅游部网站、国盛证券研究所 

 

旅游演艺政策保驾护航，有望对公司产生实质性利好。2019 年 4 月 1 日，国家文化和

旅游部发布《关于促进旅游演艺发展的指导意见》，旨在大力推进旅游演艺转型升级、提

质增效。意见包含 3 个总体要求、8 个主要任务和 3 个实施保障，提出要鼓励、支持各

类旅游演艺的发展，鼓励成熟的旅游演艺经营主体整合相关旅游演艺项目，引导财政政

策、投融资政策和土地政策对旅游演艺项目开发的支持。其中提到的符合高新技术企业

认定条件的旅游演艺企业经认定后可享受税收优惠、支持 PPP融资、引导私募股权投资、

鼓励金融机构开展旅游演艺产品版权质押融资业务和保险机构开展针对旅游演艺项目的

保险业务，我们认为可能对公司产生直接的利好，可扩宽公司融资渠道、降低融资成本

并降低税负。 
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图表 4：旅游演艺的作用和意义 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

旅游演艺可促进当地经济发展，提高景区知名度。因此各旅游目的地的地方政府、居民

都乐于引进旅游演艺项目。其作用和意义具体包括：①提高旅游地经济效益，增加当地

居民收入。以三亚千古情为例：三亚千古情开业后，年贡献企业所得税 6000 万元（地

方政府可分享 2400 万元），显著带动了周边旅游产业收入的提升，直接间接创造了 600

多个就业机会。②完善旅游产品结构，延长游客停留时间。根据第三方机构的统计数据，

《印象·刘三姐》使游客在桂林停留时间增加了 0.34 天。②作为营销手段，提升旅游地

及景区的形象和知名度。如印象系列演出已成为各旅游目的地的名片，大大地提升了各

旅游地的知名度和影响力。④加速旅游产品更新，延长产品生命周期。旅游产品也有生

命周期，持续更新的旅游演艺项目可提升旅游产品活力，延长产品生命周期。 

 

 

图表 5：旅游演艺的商业模式 

  
资料来源：国盛证券研究所 

 

旅游演艺的商业模式一般是选址于热门旅游目的地附近，依托目的地现有的客流，通过

返点分成让旅行社为演艺项目引流。旅游演艺观众多以团客为主，团客占比一般在 50%

以上，演出通常作为跟团游产品中的一个项目包含在旅游产品中，或作为自由活动时间

的推荐项目。对于旅行社而言，加入演艺节目不仅可以直接有收入分成，也可以丰富旅
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游项目，提高游客体验（作为游客白天跟团走路累了之后晚上找个地方坐下看演出的良

好补充）。 

 

旅游演艺是景区观光的延伸，其客群主要是基于旅游目的地本身的游客的转化，非常依

赖旅游目的地本身的游客基数。演艺不能作为独立项目来吸引客流，因此需要靠近旅游

目的地，最好是在热门景点路线之间，方便旅行社将演出加入跟团游产品中。 

 

旅游演艺以广大的普通群众为目标客群，内容应符合大众的审美能力。旅游演艺目标人

群为普通群众，是大众消费品，而非艺术品。这就注定了演出要以最广大的低艺术造诣

的大众消费者为导向，演艺的形式和内容要通俗易懂、简单明了。只要场面恢弘震撼，

情节跌宕起伏，让观众感觉很精彩就够了，艺术评价不必太高。过于阳春白雪的艺术演

出，在现阶段的国情下只是个小众市场，反而会被大众所抛弃。加上以盈利为导向的商

业属性，旅游演艺成功的关键是把握好品质、接受度、成本控制、可复制性之间的平衡。 

 

1.2、行业票房规模逐年增长，公司竞争力行业领先 

 

 

图表 6：旅游演艺剧目票房总额（亿元）  图表 7：旅游演出剧目数（台） 

 

 

 

资料来源：道略演艺、国盛证券研究所 
 

资料来源：道略演艺、国盛证券研究所 

 

行业票房规模稳步增长，剧目数量超过 300 台。2018 年旅游演艺票房总收入 59.08 亿

元，同比+13.5%，2014-18 年 CAGR 为 21.6%。演出剧目数量也在 2018 年突破 300

家，达到 306 家。 

 
图表 8：旅游演艺的主要形式（依照内容分类） 

 

类型 依托 特点 演出形式 票价 典型案例 

实景旅游演艺 自然山水景区 
⚫ 自然山水与地域文化的紧密结合 

⚫ 规模一般较大 
室外大型演出 高票价 “印象”系列 

主题公园旅游演

艺 
主题公园 

⚫ 与主题公园互补的复合型旅游产品 

⚫ 主题性质明显 

大型主题演艺 

小型常规表演 
中等票价 “千古情”系列 

剧场旅游演艺 旅游城市 
⚫ 多为城市文化名片性的产品 

⚫ 以歌舞马戏为主，多为政府投资 
驻场演出、巡演 高票价 云南映象 

资料来源：奇创旅游、国盛证券研究所 
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图表 9：旅游演艺票房市场构成（按类型划分） 

 

资料来源：道略演艺、国盛证券研究所 

旅游演艺按形式和场所主要可以分为实景类、主题公园类和剧场类三大类。实景类演艺

以自然山水景区为依托，着重展现优美的自然山水与独特的地域文化的紧密结合，典型

产品为“印象”系列演出。主题公园类演艺依附在主题公园内，与主题公园游乐互补，

形成复合型旅游产品，典型产品为“千古情”系列演出。剧场旅游演艺在剧场内演出，

一般在旅游城市中，多为城市的文化名片性的产品，例如《云南映象》。2018 年，实景

类、主题公园类和剧场类的票房市场占比分别为 26.4%、46.8%和 26.8%。 

 

图表 10：演艺行业主要企业对比（2018 年） 

 类型 特点 项目数量 景区票价* 

宋城千古情系

列 

主题公园

类 

本土化演艺，与当地历史题材相

结合，拥有主题公园配套设施 

8 290 

印象系列 实景类 实景演艺，著名导演打造原生态

演出 

12 200 

山水盛典系列 实景类 山水实景、梅式风格 18 238 
 

资料来源：公开资料整理、国盛证券研究所（*注：分别选取的是杭州宋城千古情、印象刘三姐、禅宗少林•音乐
大典的网售门票价格，不同景区可能有所不同） 

图表 11：2018 年旅游演艺行业市占率对比 

 

资料来源：道略演艺、国盛证券研究所 

 

三大演艺系列市场领先，合计市场份额超过 50%。目前市场上最出名的三大演艺系列分

别是宋城的千古情系列，三湘印象的印象系列和山水盛典的山水系列。其中千古情是主

题公园类演出，以故事化的剧情为特色，而印象系列和山水盛典系列都是实景类演出，

剧场旅游演

艺

26.8%

实景旅游演

艺

26.4%

主题公园旅

游演艺

46.8%

千古情系

列

31%
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17%山水系列

8%
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6%
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3%

其他

35%
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以自然山水背景为舞台。2018 年，三大演艺的市占率合计达到了 56%，其中千古情系

列、印象系列和山水系列分别为 31%、17%和 8%。 

 

图表 12：宋城演艺历年市占率(票房收入占旅游演艺市场总收入比重) 

 

资料来源：道略演艺、国盛证券研究所 

 

宋城演艺市占率水平不断提高，竞争优势明显。公司的市占率从 2011 年的 18.9%逐步

增长至 2018 年的 29.6%，市占率逐年提升，产品展现出很强的竞争力（2016 年起因没

有新项目开业，市占率暂时有所回落）。我们认为公司的竞争优势主要体现在：①民企体

制，机制灵活，产品紧随市场。管理层非常重视项目盈利，故花费大量精力在消费者的

体验上，以求给消费者最佳的观演体验。千古情演出“每月一小改，每年一大改”，以保

证演出无时不刻贴近市场喜好。②渠道能力强。深入最基层，与地接社、酒店、茶楼甚

至出租车司机等等最底层渠道达成协议，形成一个无孔不入销售网络。游客在各地都能

看到宋城投放的宣传资料。③返点高。宋城产品定价比其他产品高，返点空间更大，旅

行社及其他渠道商更愿意和宋城合作。 

 

公司依靠内容运营而非依靠 IP 来吸引游客，超额收益可持续。过往地方政府在选择引

进演艺项目时，更愿意引进名声大的导演的项目。虽然这类项目在招商引资时有一定优

势，但是其存在一个问题，即演出过于依赖大导演的名气，超额收益往往被导演拿走，

项目投资方议价能力低，故投资回报率有限。而且此类项目后期还存在无人更新、项目

老化的问题，导致产品生命周期短。宋城演艺的优势在于，工业化的演出创作形式，不

依赖某些演员/导演，超额收益掌握在自己手中，因此项目投资回报率很高，异地项目的

ROE 平均在 25%以上。 
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二、新项目持续推进落地，新演艺形式打开市场空间 

2.1、新项目近期先后落地，公司业绩增长可期 

 

图表 13：公司重资产项目梳理 

 开业 位置 景区 开业/预计开业时间 2018 年营收（亿元） 2018 年净利（亿元） 

原有项目 ○ 杭州 杭州宋城 1996 年 9.36 3.92 

首轮异地扩张 

○ 三亚 三亚千古情 2013 年 9 月 4.27 2.49 

○ 丽江 丽江千古情 2014 年 3 月 2.67 1.42 

○ 九寨沟 九寨千古情 2014 年 5 月 0.02 -0.26 

次轮异地扩张 

○ 桂林阳朔 桂林千古情 2018 年 7 月 0.43 -0.01 

○ 张家界 张家界千古情 2019 年 6 月   

× 西安 中华千古情 2020Q1   

× 广东佛山 西樵山岭南千古情 2021Q1   

× 上海 上海世博大舞台 2020 年 6 月   

× 昆士兰州 澳洲传奇王国 2022 年   

× 浙江嘉善 西塘演艺小镇 2021 Q1   

× 广东珠海 珠海演艺谷 2022 年 1 月   

合计     16.75 7.56 
 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

图表 14：公司轻资产项目梳理 

 
开业 位置 名称 预计/开业时间 成熟后营收估计（亿元） 成熟后净利估计（亿元） 

轻资产 

○ 湖南宁乡 宁乡炭河古城 2017 年 7 月 0.32 0.24 

○ 江西宜春 明月千古情 2018 年 10 月 0.32 0.24 

× 河南新郑 黄帝千古情 2020 年 3 月 0.32 0.24 

合计     0.96 0.73 
 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

公司目前共有 15 个项目，已开业 8 个（包含九寨）。重资产项目 12 个，其中已开业 6

个。2018 年已开业的重资产项目营收合计为 16.75 亿元，净利润为 7.56 亿元；未开业

项目 6 个，分别是西安、佛山、上海、澳洲、西塘和珠海项目。轻资产项目 3 个，其中

宁乡、宜春项目已经开业运营，黄帝千古情预计于 2020 年 3 月开业。 

 

图表 15：首次异地扩张项目对比 

 投资额（亿元） 公告时间 开业时间 收入（亿元） 净利（亿元） 面积（亩） 门票价格（元） 

三亚项目 4.9 2011.11 2013.09 4.27 2.49 225 260 

丽江项目 3.34 2011.10 2014.03 2.67 1.42 140 280 

九寨项目 2.98 2012.10 2014.05 1.49 0.66 53 280 
 

资料来源：公开资料整理、国盛证券研究所 （注：九寨项目为地震前 2016 年数据、三亚和丽江为 2018 年数据） 

 

根据历史项目的收入和客流规模，我们认为项目体量可以分为大、中、小三类。以首次
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异地扩张的三个项目为例，三亚项目投资额 4.9 亿元，占地面积 225 亩，包含 2 个景区

（三亚千古情和冰雪世界），2 个剧院和 20 多个景点。丽江项目投资额 3.34 亿元，占地

140 亩，包含 1 个剧院和 1 个室外实景演出（丽江千古情演出和丽江恋歌）和 10 个左

右的景点。九寨项目投资额 2.98 亿元，占地 53 亩，含 1 个剧院和少量景点。 

 

 

图表 16：异地扩张项目投资对比  图表 17：异地扩张项目占地面积对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所（宜春项目包含配套停车场设施等） 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

根据投资额和项目面积规划，我们认为次轮异地项目体量主要偏中型。次轮异地扩张的

项目，虽然投资额由于通货膨胀而有所上涨，但是从面积来看，次轮项目占地面积多在

100~200 亩之间，项目体量更接近丽江（中型）。 

 

图表 18：公司项目地理位置图 

 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 
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我们预计公司的旅游演艺项目在全国还有 5-6 个的开设空间。公司的项目选址一般位于

热门旅游目的地周边，且由于存在覆盖范围的问题，故一般 2 个项目之间需要有一定距

离，一般一个省一个项目比较适宜（少数经济发达的省份可能开设 2 个项目）。目前国内

热门的旅游目的地公司都有项目布局，如丽江、九寨、桂林等。虽然有些省份还没有项

目规划，但我们认为覆盖全国所有省份还是有一定困难（有些省份并不以旅游为长/项目

之间的覆盖范围问题）。综合考虑各方位因素，我们预计公司在全国还有 5-6 个项目的扩

张空间。  

 

公司未来扩张将以重资产为主。在次轮异地扩张初期，由于非热门旅游目的地的二等旅

游目的地建项目存在一定的不确定性，为了分摊风险，公司在宁乡、宜春和新郑的项目

采取了轻资产的模式。但是轻资产模式下公司利润有限，一个项目一年仅能分成 3000

万左右的利润，且轻资产会挤占公司整体产能（公司目前每年的产能上限是 3 个新项目）

和市场空间，因此未来公司的扩张仍将以重资产为主。 

2.2、新形式尝试，打开公司成长空间 

 

图表 19：杭州、上海和西塘项目对比  

项目 类型 总投资额 面积 目标客群 主要设施 

杭州 旅游演艺 5.5 亿元 90 亩 异地观光游游客 包含 4 个剧院（2 个未开业）和相关配套设

施（餐饮、购物、体验项目等） 

上海 城市演艺 8.3 亿元 80 亩 本地居民及异地观光游

游客 

包括 1 个千古情剧院，1个沉浸式演出剧院，

1 个舞台剧院及风情街和高科技体验区 

西塘 旅游度假

综合体 

100 亿元

（首期 10

亿元） 

350 亩（首

期 132 亩） 

度假游游客 包含 5 个主题公园（含西塘千古情景区）、

30 个剧场、100 个排练厅的综合演艺小镇。 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

在长三角附近的三个项目虽然但是演艺项目，但是有明显的区分。杭州宋城是旅游演艺，

客群以异地观光游的中低消费能力的团客为主（虽然近年来散客占比有很大提升，但是

团客仍是杭州宋城客群的基石）；上海项目是城市演艺，定位高消费能力的散客（本地+

异地）及外宾团客；西塘项目是综合的旅游度假体，包括主题公园集群、剧院集群、主

题酒店集群等，是以宋文化为主的演艺小镇类型的产品，定位度假游游客。 

图表 20：西塘演艺小镇一期规划图  图表 21：嘉善西塘宋城演艺谷规划 

 

 

整体规划 

面积 361 亩 

投资额 100 亿元 

主要设施 5 个主题公园（含西塘千古情

景区）、30 个剧场、100 个

排练厅 

一期 

面积 132 亩 

投资额 40 亿元 

主要设施 4 个大型剧院、特色街区和商

业综合体 
 

资料来源：嘉善县人民政府、国盛证券研究所 
 

资料来源：嘉善县人民政府、公司公告、国盛证券研究所 
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西塘演艺小镇是包含多种演艺及娱乐形式的综合旅游度假综合体，是新演艺形式的尝试。

项目规划总投资 100 亿元，占地面积 361 亩，包括 5 个主题公园：西塘千古情景区、AR/VR

乐园、烂苹果亲子乐园、游乐园（水公园）、彩色水族馆（动物园），30 个剧场：千古情

大剧院、音乐剧院、实验剧院、多媒体剧院等， 100 个排练厅。一期规划包括 4 个大型

剧院、特色街区和商业综合体。西塘项目是新演艺形式的尝试，是公司首次打造更大体

量的休闲度假产品。 

图表 22：法国狂人国地图 

 
资料来源：狂人国官网、国盛证券研究所（注：红色标记为表演，蓝色标记为酒店，黄色标记为餐厅，绿色标记为森林，紫色标记为村庄） 

 

图表 23：法国狂人国主要经营情况 

 法国狂人国（又称榉木山主题公园） 

票价 门票：30 欧元；门票+La Cinéscénie 演出：61 欧元；  

面积 4500 亩 

位置 法国图尔市，位于南特和昂热之间，距离巴黎 4.5

小时车程（坐火车 1.5 小时） 

主要设施 6 个大型演出、2 个大型夜间秀、数十个其他演出和

娱乐活动、4 个艺术和手工艺品村、专为儿童（以

及他们的家庭）打造的“王国”、探索工作坊、1500

只动物和 6 家酒店 

年客流 226 万人（每年运营 7 个月，冬天因下雪闭园） 

年收入 1.07 亿欧元（2017 年） 
 

资料来源：狂人国官网、国盛证券研究所 

 

对标法国狂人国，西塘演艺小镇大有可为。法国狂人国（puy du fou）是法国著名的演

艺主题公园，位于法国图尔市，距离巴黎约 240 公里。公园内总占地面积 4500 亩，包

含 6 个大型演出、2 个大型夜间秀、数十个其他演出和娱乐活动、4 个艺术和手工艺品

村、专为儿童（以及他们的家庭）打造的“王国”、探索工作坊、1500 只动物和 6 家酒
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店。公园门票 30 欧元，若包含 La Cinéscénie 演出的套票则是 61 欧元；每年运营 7 个

月，冬天因下雪闭园，年客流达 226 万人。1978 年开业至今 40年来接待的总游客数量

超过 3700 万人次。我们认为西塘演艺小镇的“演艺集群模式”是对法国狂人国的模仿和

探索；依托长三角城市群 1.5 亿的人口（法国人口 6700 万人），西塘项目有望取得比狂

人国更优异的成绩。 

 

图表 24：公司《上海一秀》表演  图表 25：上海项目三个演艺介绍 

 

 

演艺 主要内容 

《上海千古情》 大型歌舞表演，用高科技国际化的舞

台手段，讲述了上海从 6000 年前的

崧泽遗址到新世纪的的恢弘历史 

《上海一秀》 大型国际歌舞秀，以专业、高雅和国

际范的表演呈现上海国际都市的风

情 

《我回上海滩》 大型沉浸式演出，用全新的先锋艺术

方式、互动式的体验让观众共同穿越

回上世纪二三十年代的上海滩 
 

资料来源：宋城演艺微信公共号、国盛证券研究所 
 

资料来源：宋城演艺微信公共号、国盛证券研究所 

 

上海项目是公司首次尝试城市演艺的形式，包含 3 个不同的演出。上海项目包括 1 个千

古情剧院，1 个沉浸式演出剧院，1 个舞台剧院及风情街和高科技体验区，三个剧院将

分别上演《上海千古情》、《上海一秀》和《我回上海滩》三个演艺节目。《上海千古情》

是大型歌舞表演，用高科技国际化的舞台手段，讲述了上海从 6000 年前的崧泽遗址到

新世纪的的恢弘历史；《上海一秀》是大型国际歌舞秀，以专业、高雅和国际范的表演呈

现上海国际都市的风情；《我回上海滩》是大型沉浸式演出，用全新的先锋艺术方式、互

动式的体验让观众共同穿越回上世纪二三十年代的上海滩。 

 

不同于以往的旅游演艺项目，上海项目主要面向高消费能力的散客及外宾，是公司首次

在城市演艺领域的大胆尝试。上海客群的艺术鉴赏品位在全国排名前列的，若上海项目

能成功则标志着公司由大众向中高端消费者的突破，将打开公司的成长空间，对公司而

言有很强的战略意义。 
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三、原有项目新剧院先后落地，承载量提升突破高峰瓶颈 

图表 26：我国历年国内旅游人次数（亿次）  图表 27：杭州、丽江、三亚市历年客流（亿人次） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：公开资料整理、国盛证券研究所（注：杭州和丽江为接待游客
数，三亚为过夜游客数） 

 

居民收入增长，出游次数不断增加。随着国内居民收入的提升，居民出游次数快速增长，

2010 年全国人民共出游 21.03 亿次，到 2018 年则达到了 55.39 亿次，CAGR 为 12.9%。

其中，2018 年杭州、丽江、三亚的游客分别达到了 1.80、0.45、0.20 亿人次，2010-2018

年期间 CAGR 分别为 14.0%、23.3%、11.6%。 

 

图表 28：公司主要景区剧院座位数  图表 29：杭州、三亚新剧院座位数及开放时间 

景区 剧场座位 

杭州宋城 3200（1 号剧院） 

 4700（2 号剧院） 

三亚千古情 4700（1 号剧院） 

丽江千古情 4700 

九寨千古情 3700 

桂林千古情 3000 

张家界千古情 3000 
 

 

剧院 座位数 预计开放时间 

杭州宋城 3 号剧院 3000 2020 年 

杭州宋城 4 号剧院 3000 2020 年 

三亚 2 号剧院 2800 视客流量随时开放 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

新剧院缓解旺季接待压力，有望显著提升景区承载量。目前杭州宋城有 2 个剧院，其中

1 号剧院 3200 个座位，2 号剧院 4700 个座位。三亚千古情有 1 个剧院，1 号剧院 4700

个座位。虽然杭州和三亚的剧院在旺季会达到接待量上限，会出现客人买不到票的情况。

故目前公司已经在兴建杭州 3、4 号剧院和三亚 2 号剧院，将分别设置座位 3000、3000

和 2800 个。预计杭州 2 个剧院开业后每年将承载 50 万人次客流，按平均票价 180 元和

45%的净利率计算，对应 9000 万左右的营收和 4000 万左右的净利润；三亚剧院的营收

贡献在 6000~7000 万元左右。 
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图表 30：公司主要项目散客占比与旅行社拿票折扣对比  图表 31：三亚、丽江、九寨项目净利率水平 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

随项目成熟及散客占比提升，异地项目整体平均票价仍有提升空间。公司新景区在开业

初期，由于当地知名度较低，因此仍较为依赖旅行社的引流。此时公司可能会给予旅行

社较高的票价折扣以吸引旅行社加入公司的产品，新景区的折扣可能达到票面价格的

60%。后随着产品的成熟及散客占比的提升，一方面公司给旅行社的折扣会降低，折扣

可能降到票面价的 30%。另外一方面，由于散客的票价高于团客票价格，因此散客占比

提升也会提高整体的平均票价。 

 

异地项目净利率水平将随项目成熟逐步提升。在项目新开业时，由于客流较少及团客占

比较高的缘故，净利率水平较低；随着项目的成熟，净利率水平逐年提升，一般在第三

年就能达到一个较高水平。（三亚和丽江分别在第四年遇到当地旅游整治，对净利率提升

产生了一定不利影响。） 

 

复购的问题，市场担心消费者看过一次演出后就不看了，目前还有这么多人看是因为目

前没有看过的人基数还很大，未来等大家都看过一遍后就没人再看公司的演出了。我们

认为至少少量的复购是存在的，且长期来看少量复购（一人一辈子看 3 次）即可支持公

司 20 个项目的平稳运营。①微观了解到，大部分游客观看后愿意第二次观看。②就算

观众发现不同地方演出形式都差不多不会再复购，每个人也需要看两次才行。③消费者

是会遗忘的，就算短期内不想看两次，五年、甚至十年后，也是存在再看一次的可能；

按十年看一次，每个人一辈子至少可以看 4 次（20 岁起）。目前 14 台已开业及规划的旅

游演艺+未来可能新增 5-6 台，按未来 20 台旅游演艺的项目存量计算，每台演艺项目每

年需要 200 万客流计算（平均 3 亿收入，人均单价 150 元，就是 200 万客流），就是每

年需要 4000 万客流。现在每年新出生人口 1500 万左右，等于每年有 1500 万的人口在

迭代。按每个人一辈子看 3 次宋城，就是 4500 万次/每年的观演量，即可支持公司 20

个演艺项目的长期平稳运营。 

 

四、现金流可支持公司项目扩张，利润率仍有提高空间 
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图表 32：公司 2012-2019Q3 经营活动现金流情况  图表 33：公司 2012-2019Q3 资本开支情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

公司目前年经营现金净流入 17 亿元左右，可覆盖资本开支需求。2017/18/19Q1-Q3 公

司经营活动现金净流入分别为 17.6/16.5/14.9 亿元，购买固定资产的资本开支分别为

5.4/6.7/6.0 亿元，经营活动现金净流入完全可以覆盖资本开支的需求。此外公司近年还

维持 1 亿元以上的分红，2018 年公司现金分红达 1.7 亿元。 

 

图表 34：公司资产构成（截止 2019Q3）  图表 35：公司 2012-2019Q3 负债率情况 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

负债率水平低，债务融资空间大。公司历年债务水平均处于较低位置，2010 年刚上市时

负债率为 12.8%，目前已经降为 0%。目前公司账上有 11.4 亿的现金和约 8 亿元的理财

产品，现金充裕。未来公司资金需求缺口较大时，亦可以通过债务方式融资。 
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图表 36：2020-2024 年公司新项目建设支出测算 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

公司目前现金流足以支持项目扩张。根据我们的测算，公司 2020/21/22/23/24 年项目

扩张所需的投资额分别为 8.8/11.6/13.7/14.2/8.2 亿元。考虑到公司每年 17 亿元左右的

经营活动现金净流入（未来随项目逐步落地仍将增加），我们认为公司目前的现金流情况

完全可以支持次轮的扩张。 

 

图表 37：公司历年归母净利率水平（不含六间房）  图表 38：公司历年净资产收益率（不含六间房） 

 

 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

随次轮异地扩张新项目的落地及成熟，公司归母利润率和 ROE 水平有望逐步提高。目

前公司正处于次轮异地项目密集落地的时期，大量新项目建设及开业可能对公司短期的

净利率和 ROE 水平产生不利影响。随着后期新项目的落地及成熟，公司净利率水平和

ROE 水平有望逐步提升。 
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五、盈利预测与投资建议 

图表 39：宋城演艺市值走势图 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

公司历史市值复盘，可以发现公司上市之后的市值可以分为 3 个阶段。2011 年-2014

年是首轮异地扩张，期间公司市值随首轮异地项目的先后落地及成熟逐步上扬；2015 年

公司收购六间房，叠加当时的直播行业火热，公司的市值一度接近 500 亿元的高度。后

随着直播热潮的褪去，公司市值有所回调。目前公司正处于次轮异地扩张的高峰期，公

司价值也有望随着异地项目的落地的成熟逐步上扬。 

 

图表 40：同行业估值对比 

股票代码 公司名称 
最新收盘

价（元） 

市值

（亿） 

EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600138.SH 中青旅 11.67  84.5  0.83  0.86  0.97  1.08  15.62  13.52  12.05  10.77  

600054.SH 黄山旅游 8.97  65.4  0.78  0.46  0.48  0.51  14.10  23.80  22.60  21.60  

000888.SZ 峨眉山 A 6.20  32.7  0.40  0.43  0.47  0.50  14.25  14.37  13.29  12.41  

000863.SZ 三湘印象 4.56  62.5  -0.33  0.86  0.96  1.03  -11.77  5.33  4.73  4.42  

002033.SZ 丽江旅游 5.94  32.6  0.35  0.30  0.34  0.38  16.26  19.93  17.71  15.79  

603136.SH 天目湖 24.33  28.2  0.81  1.11  1.61  2.29  28.30  20.60  14.10  10.00  

1992.HK 复星旅游文化 9.76  121.0  0.25  0.57  0.71  0.88  39.60  17.40  13.90  11.20  

平均估值               29.04  17.65  15.85  13.71  

300144.SZ 宋城演艺 27.05  393.0  0.89  0.94  1.02  1.23  29.80  29.90  29.60  24.40  
 

资料来源：wind、国盛证券研究所（注：最新收盘价日期为 2019.11.25、中青旅、峨眉山 A、三湘印象、丽江旅游使用 wind 一致预期） 

 

当前时点应如何估值？1.2019-2020 是项目落地高峰期，对应到之后一年是业绩增长高

峰期，按目前股价，对应到新项目落地后的 2022 年估值只有 21 倍，所以现在应该给予

一个更高的估值。2.第一轮估值上涨是异地扩张的不确定到确定，在第一轮异地项目逐

步被验证成功后，估值有明显的上涨。目前处于新演艺形式的不确定中，我们认为随着

这种不确定性逐步到确定性（即新演艺形式被验证成功），未来也会有第二轮的股价催化

机会。 

 

盈利预测、估值与投资建议：维持“增持”评级。分部估值法：线上演艺按估值 0 亿计

算；我们预测 19/20/21 年公司扣除六间房后的归母净利分别为 10.7 /12.9 /15.7 亿元，
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2019-2021 年 CAGR 为 21%，EPS 分别为 0.74/0.89/1.08 元，考虑到项目落地高峰期在

2020 年以后，我们认为 2020 年公司合理市值为 453 亿元，对应 PE 为 35 倍，目标价

31.17 元。 

六、风险提示 

自然灾害风险。地震、疫情、海啸等自然灾害的发生可能会影响客流或公司经营设施的

正常运营，从而对公司经营造成不利影响。  

 

经济环境波动风险。宏观经济的波动可能能会影响居民的收入水平，导致居民消费能力

下降，从而影响公司收入水平的增长。 

 

项目老化的风险。旅游产品有生命周期，产品需要不断更新迭代。若未来消费者消费偏

好发生改变，对纯观光游的产品需求下降，可能对公司经营造成不利影响。 
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