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市场数据  
收盘价(元) 14.59 

一年最低/最高价 10.59/17.31 

市净率(倍) 5.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
33,376.64 

总市值(百万元) 38,148.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.92 

资产负债率(%,LF) 16.18 

总股本(百万股) 2,614.69 

流通 A 股(百万股) 2,287.64  
 

相关研究  
《宋城演艺(300144)：2021 年年

报&2022 年一季报点评：疫情扰

动业绩承压，转让项目轻装上

阵，不确定性中寻找确定性》 

2022-04-25 

《宋城演艺(300144)：2021 业绩

预告点评：疫情拖累主业复苏，

业绩仍呈相对韧性》 

2022-01-23 
  

增持（首次） 

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

营业总收入（百万元） 458 2,128 2,713 3,185 

同比 -61% 365% 27% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 10 926 1,378 1,688 

同比 -97% 9492% 49% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.00 0.35 0.53 0.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 3,949.95 41.18 27.69 22.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #困境反转   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2022 年报和 2023 年第一季度报告。2022 全年实现营业收
入 4.6 亿元/yoy-61.4%，归母净利润 965.8 万元/yoy-96.9%；23Q1 实现营收
2.3 亿元/yoy174.8%；归母净利润 6030.8 万元/yoy256.29%。 

◼ 受疫情影响业绩承压，降本控费显成效：  

➢ 22 年营收分产品来看，1）现场演艺实现营收 4.0 亿元/yoy-60.3%，
毛利率 43.9%/yoy+0.71pct。其中杭州/三亚/丽江/九寨/桂林千古情
景区营收分别 2.08/0.55/0.85/0.21/0.32 亿元，同比-57.1%/- 63.1%/-

26.7%/-53.8%/-65.3%。张家界/西安/上海项目营收 0/2.69/1.81万元，
受疫情影响长期处于闭园状态。2）轻资产旅游服务业 22 年实现
营收 0.6 亿元/yoy-67.6%，毛利率 94%/yoy-2.3pct。其中电子商务
手续费/设计策划费收入 4028/1647 万元，同比-44.9%/-83.9%。 

➢ 22 年公司整体毛利率 50.14%，同比-0.94pct。销售/管理/研发费用
率分别为 4.9%/85.6%/4.1%，同比-0.7pct/+64.0pct/+0.6pct，管理费
用率大幅增长主因将闭园期间的营业成本列入管理费用。 

◼ 行业低谷期行稳致远，彰显经营韧性：疫情冲击下，公司始终按照自身
节奏打造产品。1）打磨项目：22 年全面升级西安项目，上海项目经过
改善即将重新推向市场，佛山项目亦有望于今年亮相。2）提升运营能
力：项目数、剧院数、座位数等指标迈上新台阶，接待能力大幅提升；
空间布局、硬件配套、路线动向等进一步优化，有利于提升客单价。3）
精简架构：垂直管理、四部一团的管理架构逐渐定型，管理流程数字化。 

◼ 经营活动恢复正常，23Q1 业绩快速修复：23Q1 实现营业收入 2.34 亿
元/yoy+174.82%；归母净利润 6030.84 万元/yoy+256.29%。单季度毛利
率 51.0%/yoy+8.8pct。销售/管理费用率分别为 3.4%/11.6%，分别同比-

6.9/-43.6pct。经营性现金流净额 1.66 亿元，同比+688.14%。春节黄金周
期间旗下景区演出场次同比+70%，可比口径下恢复至 2019 年的 85%；
游客接待量达到 2022 年的近 3 倍，可比口径下恢复至 2019 年的近 90%。 

◼ 盈利预测与投资评级：伴随文旅消费复苏，客流回升+存量项目扩容+新
项目爬坡，公司业绩弹性显著。我们预计 2023-25 年归母净利润为
9.3/13.8/16.9 亿元，同比+9492/+49/+23%，对应最新收盘价 2023-2025 年
动态 PE 为 41/28/23 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：产品效果不及预期；项目爬坡速度不及预期；公共卫生事件
风险。  
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宋城演艺三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,613 4,505 4,921 7,179  营业总收入 458 2,128 2,713 3,185 

货币资金及交易性金融资产 2,553 4,268 4,826 6,902  营业成本(含金融类) 228 748 743 798 

经营性应收款项 5 34 20 36  税金及附加 28 32 41 48 

存货 11 46 14 52  销售费用 22 117 144 157 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 392 230 201 212 

其他流动资产 44 157 62 188  研发费用 19 21 27 32 

非流动资产 6,808 6,688 6,796 6,934  财务费用 -27 -12 -8 -6 

长期股权投资 1,757 1,522 1,455 1,357  加:其他收益 9 5 3 2 

固定资产及使用权资产 2,916 3,013 3,065 3,066  投资净收益 187 137 106 99 

在建工程 387 224 254 212  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 1,006 1,196 1,281 1,566  减值损失 -1 0 0 0 

商誉 2 15 37 52  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 626 603 589 567  营业利润 -8 1,134 1,674 2,045 

其他非流动资产 114 114 114 114  营业外净收支  -6 -28 -28 -28 

资产总计 9,420 11,193 11,717 14,113  利润总额 -14 1,106 1,646 2,017 

流动负债 851 1,671 801 1,486  减:所得税 3 166 247 303 

短期借款及一年内到期的非流动负债 297 177 19 11  净利润 -17 940 1,399 1,714 

经营性应付款项 341 933 199 817  减:少数股东损益 -27 14 21 26 

合同负债 123 306 305 344  归属母公司净利润 10 926 1,378 1,688 

其他流动负债 90 254 279 314       

非流动负债 737 749 744 740  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.00 0.35 0.53 0.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -222 985 1,560 1,940 

租赁负债 347 359 354 351  EBITDA 171 1,255 1,846 2,233 

其他非流动负债 390 390 390 390       

负债合计 1,588 2,419 1,545 2,227  毛利率(%) 50.14 64.85 72.61 74.95 

归属母公司股东权益 7,549 8,476 9,853 11,542  归母净利率(%) 2.11 43.53 50.78 53.01 

少数股东权益 283 298 319 344       

所有者权益合计 7,833 8,773 10,172 11,886  收入增长率(%) -61.36 364.82 27.49 17.40 

负债和股东权益 9,420 11,193 11,717 14,113  归母净利润增长率(%) -96.94 9,491.92 48.73 22.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 332 1,863 1,038 2,448  每股净资产(元) 2.89 3.24 3.77 4.41 

投资活动现金流 309 -40 -317 -360  最新发行在外股份（百万股） 2,615 2,615 2,615 2,615 

筹资活动现金流 -196 -108 -163 -12  ROIC(%) -3.25 9.41 13.36 14.47 

现金净增加额 462 1,715 558 2,076  ROE-摊薄(%) 0.13 10.93 13.98 14.63 

折旧和摊销 393 270 286 293  资产负债率(%) 16.85 21.62 13.19 15.78 

资本开支 -244 -436 -504 -580  P/E（现价&最新股本摊薄） 3,949.95 41.18 27.69 22.59 

营运资本变动 120 763 -569 511  P/B（现价） 5.05 4.50 3.87 3.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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