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宋城演艺（300144）： 

牵手京演，持续打造文化航母 

股市有风险  入市须谨慎 

行业分类：餐饮旅游  

一、事件：公司与京演达成战略合作 

公司今日复牌公告称，拟使用自有资金以现金增资的方式获得京演集团旗下两家控股子公司中国杂技

团有限公司38%的股权、北京歌舞剧院有限责任公司20%的股权，公司已与京演集团签署合作框架协议。 

中杂公司是目前中国杂技领域唯一的国家级院团，代表着中国杂技领域最高级别的专业化杂技团之一。

中国杂技团的前身是成立于1950年的中华杂技团，2006年转企改制为中国杂技团有限公司，大力发展杂技

创作演出为主业并实行多元化经营，巩固和发展国内外演出市场，并进军国际高端市场，是国内杂技演出

市场中规模最大、节目品种最全、总体实力最强的杂技团。 

北歌公司是2002年由北京曲艺团和北京歌舞团合并而成，2004年转企改制为北京歌舞剧院有限责任公

司，下设舞剧团、歌剧团、民乐团和曲艺团，是我国第一批走向市场、走向产业化的试点改制单位。北歌

公司努力开拓国内外演出市场，推出了一系列优秀作品，是北京市属顶级专业歌舞剧院，在国内外具有较

大影响力和竞争力。 

 

二、公司持续打造文化航母 

京演集团是国内最大的国有综合型演艺集团之一，而宋城演艺是中国最大的民营文化旅游集团之一，

双方强强联手，将在文化演出市场形成巨大的协同效应。 

此外，与京演集团合作，可以实现资源互补和产业链的延伸，加上公司目前在文化娱乐方面的布局： 

千古情系列稳固演艺市场，宋城娱乐为公司开拓电影、手游、艺人经纪等全产业链产品，本末映画提供视

频服务，中国演艺谷持续扩张，网上平台独木桥也在网络销售方面不断积累经验，公司正在持续向打造文

化航母的目标前进，预计公司未来仍会对产业链上的公司进行收购。 

估值方面，维持此前判断，预计 2014-2016 年公司每股收益为 0.7 元、0.82 元、0.93 元，对应的 PE

为 35.4 倍、30.1 倍、26.7 倍，短期估值偏高，长期来看，公司正处于品牌价值逐渐提升的阶段，基于此，

我们给予公司 40 倍估值，对应的目标价是 28元，结合当前股价给予公司“买入”评级，建议关注。 

 

 

风险提示：出现重大疫情、行业增速减缓 
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公司财务报表预测 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 1264 1597 1985 2438 营业收入 679 852 1012 1156
  现金 905 1491 1850 2288 营业成本 198 245 296 347
  应收账款 4 8 7 9 营业税金及附加 25 31 37 42
  其他应收款 7 9 12 14 营业费用 24 40 54 70
  预付账款 94 84 110 120 管理费用 76 93 113 131
  存货 1 2 3 3 财务费用 -15 -49 -73 -94 
  其他流动资产 253 3 4 4 资产减值损失 1 1 3 4
非流动资产 2191 2171 2133 2088 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 11 3 4 5
  固定资产 1056 1205 1173 1070 营业利润 381 495 585 662
  无形资产 668 764 860 957 营业外收入 39 39 43 45
  其他非流动资产 467 202 100 62 营业外支出 1 12 13 13
资产总计 3456 3767 4118 4527 利润总额 418 522 615 693
流动负债 273 299 352 412 所得税 110 134 158 178
  短期借款 0 3 2 1 净利润 309 388 457 515
  应付账款 178 185 243 286 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 95 111 106 124 归属母公司净利润 308 388 457 515
非流动负债 0 -46 -108 -163 EBITDA 479 579 666 729
  长期借款 0 -46 -108 -163 EPS（元） 0.55 0.70 0.82 0.92
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 273 253 244 249 主要财务比率

 少数股东权益 46 46 46 46 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 558 558 558 558 成长能力

  资本公积 1745 1745 1745 1745 营业收入 15.8% 25.6% 18.7% 14.3%
  留存收益 834 1166 1525 1929 营业利润 26.8% 29.8% 18.4% 13.1%
归属母公司股东权益 3137 3469 3828 4232 归属于母公司净利润 20.2% 25.9% 17.7% 12.6%
负债和股东权益 3456 3767 4118 4527 获利能力

毛利率(%) 70.8% 71.3% 70.7% 70.0%
现金流量表 净利率(%) 45.4% 45.6% 45.2% 44.5%
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 9.8% 11.2% 11.9% 12.2%
经营活动现金流 429 713 559 608 ROIC(%) 11.6% 16.1% 19.1% 22.0%
  净利润 309 388 457 515 偿债能力

  折旧摊销 114 133 153 161 资产负债率(%) 7.9% 6.7% 5.9% 5.5%
  财务费用 -15 -49 -73 -94 净负债比率(%) 10.97% 6.49% -20.78% -38.83%
  投资损失 -11 -3 -4 -5 流动比率 4.62 5.34 5.64 5.92
营运资金变动 15 241 25 30 速动比率 4.62 5.34 5.63 5.92
  其他经营现金流 18 2 0 1 营运能力

投资活动现金流 -842 -107 -107 -107 总资产周转率 0.20 0.24 0.26 0.27
  资本支出 604 0 0 0 应收账款周转率 139 114 109 114
  长期投资 -250 0 0 0 应付账款周转率 1.23 1.35 1.38 1.31
  其他投资现金流 -488 -107 -107 -107 每股指标（元）

筹资活动现金流 -106 -20 -93 -62 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.70 0.82 0.92
  短期借款 0 3 -0 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 1.28 1.00 1.09
  长期借款 -30 -46 -62 -55 每股净资产(最新摊薄) 5.62 6.22 6.86 7.59
  普通股增加 3 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 21 0 0 0 P/E 44.56 35.39 30.06 26.71
  其他筹资现金流 -100 23 -31 -7 P/B 4.38 3.96 3.59 3.25
现金净增加额 -519 585 359 439 EV/EBITDA 27 22 19 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 
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