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市场数据  
收盘价(元) 12.04 

一年最低/最高价 10.59/17.31 

市净率(倍) 4.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,310.52 

总市值(百万元) 31,480.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.96 

资产负债率(%,LF) 16.25 

总股本(百万股) 2,614.69 

流通 A 股(百万股) 2,351.37  
 

相关研究  
《宋城演艺(300144)：主题公园

进入平台化阶段，文化演艺龙头

迎来复苏》 

2023-07-31 

《宋城演艺(300144)：22 年报

&23 年一季报点评：稳健经营渡

过低谷，23Q1 曙光初现》 

2023-04-29 
 

 

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 458 1,839 2,544 2,902 

同比 -61% 302% 38% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 10 850 1,137 1,413 

同比 -97% 8703% 34% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.00 0.33 0.43 0.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 3,259.59 37.03 27.69 22.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 25 日下午，公司发布 2023 年半年度公告，2023H1

公司实现营收 7.41 亿元，同比+562.9%；归母净利润扭亏为 3.03 亿元，
去年同期亏损 0.29 亿元；扣非归母净利润扭亏为 2.95 亿元。 

◼ 营收、净利润符合预期，盈利能力显著修复。2023Q2 公司实现营收 5.06

亿元，恢复至 2019 年同期的 85.4%，环比+57.0pcts；归母净利润 2.42

亿元，恢复至 2019 年同期的 58.4%，剔除 2019 年同期六间房等重组投
资收益的影响，Q2 恢复至 102.9%，环比+86.1pcts；扣非归母净利润扭
亏为 2.40 亿元，恢复至 2019 年同期 93.0%，环比+77.6pcts。营收/归母
净利润符合预期，居民出行意愿恢复带动旅游市场显著复苏，公司各景
区开园复苏程度较 Q1 进一步提升。Q2 毛利率为 69.9%，环比+16.8pcts，
销售、管理和财务费用率合计 7.7%，环比-9.4pcts。由于景区运营成本
较为刚性，毛利率和净利率环比大幅修复。 

◼ 核心项目经营向好，节假日出行带动客流、收入显著修复。节假日旅游
景气度高，核心项目经营情况大幅修复。五一期间，丽江千古情和桂林
千古情景区人次和收入均创历史新高，其中桂林千古情五一期间散客人
数达到 2019 年同期的 275%。2023H1 杭州宋城/三亚千古情/丽江千古情
实现收入 2.27/1.06/1.36 亿元，恢复 2019 年同期的 56.8%/45.2%/93.6%，
毛利率为 60.7%/79.1%/80.4%，较 2019 年同期-7.1/-7.0/+0.8pcts。 

◼ 暑期旅游景气度提升，产品运营迭代和新项目爬坡助力兑现业绩。暑期
旺季各项目阶段性恢复比例明显提升，其中杭州宋城已基本恢复到 2019

年同期水平，丽江千古情和桂林千古情大幅超出 2019 年同期水平，上
海千古情 7 月预售票总数超过 40 万张。得益于项目数量的增加和不断
向好的经营恢复比，暑期以来公司整体的人次和收入指标已超越 2019

年同期水平，Q3 业绩有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为中国旅游演艺龙头公司，以“主题公园
+文化演艺”模式不断扩张，定位独特形成优秀项目模型，运营迭代保
持领先，随着旅游演艺行业重回轨道，公司有望在疫后快速恢复盈利能
力。根据景区经营恢复进度，我们下调对宋城演艺的盈利预测，2023-

2025 年归母净利润分别 8.50/11.37/14.13 亿元（前值为 9.26/13.31/16.24

亿元），对应 PE 估值为 37/28/22 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：在建项目建设进度不及预期，新项目业绩爬坡不及预期，行
业竞争加剧等。  
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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 3,656 4,976 6,365  营业总收入 458 1,839 2,544 2,902 

货币资金及交易性金融资产 2,553 3,572 4,875 6,258  营业成本(含金融类) 228 711 940 1,032 

经营性应收款项 5 16 20 20  税金及附加 28 0 0 0 

存货 11 16 21 23  销售费用 22 87 116 126 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 392 173 225 242 

其他流动资产 44 52 60 64  研发费用 19 55 76 87 

非流动资产 6,808 6,854 6,914 6,969  财务费用 (27) (44) (20) (77) 

长期股权投资 1,757 1,757 1,757 1,757  加:其他收益 9 12 13 15 

固定资产及使用权资产 2,916 2,756 2,604 2,457  投资净收益 187 227 238 278 

在建工程 387 379 372 364  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 1,006 1,226 1,446 1,656  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 626 626 626 626  营业利润 (8) 1,096 1,458 1,784 

其他非流动资产 114 107 107 107  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 9,420 10,510 11,889 13,334  利润总额 (14) 1,096 1,458 1,784 

流动负债 851 872 1,085 1,102  减:所得税 3 219 292 357 

短期借款及一年内到期的非流动负债 297 53 53 53  净利润 (17) 876 1,166 1,427 

经营性应付款项 341 607 799 874  减:少数股东损益 (27) 26 29 14 

合同负债 123 184 204 145  归属母公司净利润 10 850 1,137 1,413 

其他流动负债 90 28 30 30       

非流动负债 737 1,036 1,036 1,036  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.00 0.33 0.43 0.54 

长期借款 0 300 300 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (222) 1,052 1,438 1,707 

租赁负债 347 347 347 347  EBITDA 171 1,184 1,565 1,840 

其他非流动负债 390 389 389 389       

负债合计 1,588 1,908 2,121 2,139  毛利率(%) 50.14 61.35 63.06 64.45 

归属母公司股东权益 7,549 8,292 9,429 10,842  归母净利率(%) 2.11 46.22 44.69 48.69 

少数股东权益 283 310 339 353       

所有者权益合计 7,833 8,602 9,768 11,195  收入增长率(%) (61.36) 301.80 38.32 14.04 

负债和股东权益 9,420 10,510 11,889 13,334  归母净利润增长率(%) (96.94) 8,702.58 33.75 24.27 

           

           

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 1,035 1,258 1,299  每股净资产(元) 2.89 3.17 3.61 4.15 

投资活动现金流 309 40 51 90  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) (48) (6) (6)  ROIC(%) (3.25) 9.47 11.64 12.21 

现金净增加额 462 1,027 1,303 1,383  ROE-摊薄(%) 0.13 10.25 12.06 13.03 

折旧和摊销 393 132 127 132  资产负债率(%) 16.85 18.16 17.84 16.04 

资本开支 (244) (185) (187) (188)  P/E（现价&最新股本摊薄） 3,259.59 37.03 27.69 22.28 

营运资本变动 120 241 196 11  P/B（现价） 4.17 3.80 3.34 2.90 

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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