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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

宋城演艺(300144)公司点评报告 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 一季度业务逐渐回暖，各项目有序开业 

——宋城演艺(300144)2022 年报及 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。 

点评： 

 2022 业绩整体承压，疫后业绩实现快速增长 

2022 年全年，公司实现营业收入 4.58 亿元，同比下滑 61.36%，归属于母

公司净利润 965.80 万元，同比下滑 96.94%，实现扣非后归母净利润-0.37

亿元，同比下滑 113.71%，22 年整体业绩承压。2023 年一季度公司实现营

业收入 2.34 亿元，同比增长 174.82%，归母净利润 0.60 亿元，同比增长

256.29%，实现扣非后归母净利润 0. 56 亿，同比增长 238.33%，疫情管控

放开后各景区陆续开园实现快速恢复。 

 2023 年春节黄金周客流及演出场次快速恢复 

分行业来看，22 年现场演艺/旅游服务业收入分别为 4.01/0.57 亿元，同比

下滑 60.28%/67.60%。分产品来看，22 年杭州/三亚/丽江千古情收入分别

为 2.08/0.55/0.85 亿元，同比下滑 57.11%/63.05%/26.65%。电子商务手续

费/设计策划费收入分别为 0.40/0.16 亿元，同比下滑 44.85%/83.87%。23

年一季度文旅消费复苏，公司迎来春节开门红，春节黄金周期间旗下景区演

出场次较 2022 年同期增长 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%。 

 演艺内容优化升级，加强文化认同感及科技含量 

2023 年一季度改版升级后的《西安千古情》开演即登顶西安景点收藏

TOP1；杭州宋城开启“我回大宋”春季主题活动，主打国风汉服，尽显华

夏审美，瞬间出圈，流量破亿，荣登杭州景点热销 TOP1；《上海千古情》

在已完成一轮升级的情况下，目前正在对剧目结构、音乐、舞美、服化道效

等进行进一步打磨，同时对硬件等也进行全新优化；佛山项目建设已经完

成，正在加紧剧目排练，也将于今年强势推出。 

 投资建议与盈利预测 

公司是演艺行业龙头，各项目有序开业，业绩持续回暖。我们预计 2023-

2025 年归母净利润 9.47/13.55/16.76 亿元，EPS 为 0.36/0.52/0.64 元，对

应 PE 为 40/28/23x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

项目进展不及预期的风险；公共卫生事件风险；行业竞争加剧的风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1184.86 457.81 2256.77 2937.09 3432.10 

收入同比(%) 31.27 -61.36 392.94 30.15 16.85 

归母净利润(百万元) 315.13 9.66 947.36 1355.27 1676.34 

归母净利润同比(%) 117.98 -96.94 9709.13 43.06 23.69 

ROE(%) 4.12 0.13 11.21 13.82 14.60 

每股收益(元) 0.12 0.00 0.36 0.52 0.64 

市盈率(P/E) 121.06 3949.95 40.27 28.15 22.76 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.86 / 10.85 

A 股流通股（百万股）： 2287.64 

A 股总股本（百万股）： 2614.69 

流通市值（百万元）： 33513.90 

总市值（百万元）： 38305.27 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 
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电话 021-51097188-1866 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2007.79 2612.62 4045.53 6090.82 8406.89  营业收入 1184.86 457.81 2256.77 2937.09 3432.10 

  现金 1858.75 2327.42 3343.87 5503.10 7773.51  营业成本 579.59 228.28 718.76 805.92 870.97 

  应收账款 2.20 0.97 15.25 11.50 14.77  营业税金及附加 22.37 27.51 31.14 40.53 47.36 

  其他应收款 10.20 12.24 338.52 234.97 274.57  营业费用 66.18 22.31 112.84 146.85 171.61 

  预付账款 9.51 3.93 17.57 16.68 18.61  管理费用 256.19 391.90 248.24 323.08 377.53 

  存货 12.52 11.04 27.12 31.10 34.79  研发费用 41.18 18.57 90.27 117.48 137.28 

  其他流动资产 114.62 257.01 303.21 293.47 290.64  财务费用 -0.95 -27.20 -9.11 -27.21 -52.46 

非流动资产 7818.72 6807.71 6576.23 6324.89 6025.96  资产减值损失 -10.08 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1677.55 1757.22 1693.55 1712.10 1713.44  公允价值变动收益 -12.10 -2.49 -4.78 -6.46 -4.58 

  固定资产 2697.05 2457.07 2479.89 2389.21 2191.80  投资净收益 181.84 187.39 58.00 76.00 107.13 

  无形资产 1712.82 1005.97 969.97 935.44 901.31  营业利润 372.46 -7.79 1123.81 1609.45 1991.84 

  其他非流动资产 1731.29 1587.46 1432.82 1288.13 1219.42  营业外收入 6.09 2.86 4.00 3.97 3.80 

资产总计 9826.51 9420.33 10621.76 12415.71 14432.85  营业外支出 34.71 8.91 0.00 0.00 0.00 

流动负债 747.88 851.01 1453.57 1900.15 2244.75  利润总额 343.84 -13.84 1127.81 1613.42 1995.64 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 41.25 3.48 180.45 258.15 319.30 

  应付账款 481.95 327.42 1268.21 1724.56 2059.60  净利润 302.59 -17.32 947.36 1355.27 1676.34 

  其他流动负债 265.93 523.59 185.36 175.59 185.15  少数股东损益 -12.54 -26.98 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1123.42 736.65 436.06 428.16 424.36  归属母公司净利润 315.13 9.66 947.36 1355.27 1676.34 

  长期借款 270.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 723.68 323.68 1445.90 1929.47 2294.30 

  其他非流动负债 853.42 736.65 436.06 428.16 424.36  EPS（元） 0.12 0.00 0.36 0.52 0.64 

负债合计 1871.30 1587.67 1889.63 2328.31 2669.12        

 少数股东权益 310.44 283.49 283.49 283.49 283.49 
 主要财务比率      

  股本 2614.69 2614.69 2614.69 2614.69 2614.69  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1250.04 1216.81 1216.81 1216.81 1216.81  成长能力      

  留存收益 3931.34 3800.51 4617.14 5972.41 7648.74  营业收入(%) 31.27 -61.36 392.94 30.15 16.85 

归属母公司股东权益 7644.77 7549.18 8448.64 9803.91 11480.25  营业利润(%) 121.92 -102.09 14518.44 43.21 23.76 

负债和股东权益 9826.51 9420.33 10621.76 12415.71 14432.85  归属母公司净利润(%) 117.98 -96.94 9709.13 43.06 23.69 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 51.08 50.14 68.15 72.56 74.62 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 26.60 2.11 41.98 46.14 48.84 

经营活动现金流 750.47 331.95 1707.45 2205.25 2192.06  ROE(%) 4.12 0.13 11.21 13.82 14.60 

  净利润 302.59 -17.32 947.36 1355.27 1676.34  ROIC(%) 5.71 -0.93 23.55 42.99 65.85 

  折旧摊销 352.17 358.67 331.20 347.23 354.92  偿债能力      

  财务费用 -0.95 -27.20 -9.11 -27.21 -52.46  资产负债率(%) 19.04 16.85 17.79 18.75 18.49 

  投资损失 -181.84 -187.39 -58.00 -76.00 -107.13  净负债比率(%) 16.40 18.68 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 163.07 120.14 561.73 626.78 318.38  流动比率 2.68 3.07 2.78 3.21 3.75 

  其他经营现金流 115.43 85.06 -65.74 -20.83 2.01  速动比率 2.67 3.06 2.76 3.19 3.73 

投资活动现金流 -36.56 309.18 -355.66 -73.22 25.89  营运能力      

  资本支出 693.85 245.67 50.00 50.00 0.00  总资产周转率 0.12 0.05 0.23 0.25 0.26 

  长期投资 -539.38 182.67 -60.56 17.52 1.68  应收账款周转率 272.70 271.54 268.05 211.50 252.96 

  其他投资现金流 117.91 737.53 -366.22 -5.70 27.57  应付账款周转率 1.36 0.56 0.90 0.54 0.46 

筹资活动现金流 -196.20 -195.61 -335.33 27.21 52.46  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.12 0.00 0.36 0.52 0.64 

  长期借款 -12.00 -270.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.13 0.65 0.84 0.84 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.92 2.89 3.23 3.75 4.39 

  资本公积增加 38.67 -33.23 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -222.87 107.62 -335.33 27.21 52.46  P/E 121.06 3949.95 40.27 28.15 22.76 

现金净增加额 520.97 461.65 1016.45 2159.23 2270.41  P/B 4.99 5.05 4.52 3.89 3.32 

       EV/EBITDA 47.45 106.09 23.75 17.80 14.97 



  
  

      

 

 


