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宋城演艺（300144）休闲服务 

买入（维持） 
  
  

当前价：66.66 元   

目标价：80 元   

借势“海上丝路”战略 设立福州千古情 

   

    
 事件：公司拟出资 1.5 亿成立全资子公司福州千古情旅游演艺发展有限公司。

子公司成立后将以自有资金不超过 1.3 亿用于收购现福州新海岸公司所开发的

福州市三江口文化旅游城项目中的剧院、浪浪浪水公园及景区配套设施等。 

 “主题公园+文化演艺”异地复制向沿海挺进：“主题公园+文化演艺”深度融合

经营模式是市场一直看好宋城股份的主要因素之一。目前公司已有三亚、丽江

和九寨沟千古情且业绩表现亮丽。公司此次初步商定收购新海岸公司的资产有

两处：1、坐落于福州市仓山区福厦高速路连接线东侧约 130亩商服用地的国有

土地使用权；2、坐落于该地块上的剧院、浪浪浪水公园、设施设备和附属物。 

 借助“海上丝路”战略，强化全国演艺布局。宋城演艺与新海岸公司有良好的

合作基础。2013年宋城演艺开始受托管理新海岸“浪浪浪狂欢海岸项目”及对

其“榕树湾文化演艺项目”进行编创。此次收购标的所在地块位于福建自贸区

三大组成部分之一的福州自贸区核心区域。公司收购新海岸后，拟在福州打造

以“海上丝路”为主题的大型歌舞及休闲配套，再加上完工的浪浪浪水公园，

形成独具特色的福州宋城旅游区，进军福建市场（海上丝绸之路的重要领域），

进一步强化在全国演艺市场布局。 

 3月份收购六间房，打造娱乐 O2O第一股。公司 3月份收购六间房，视频直播

是六间房的核心产品，六间房通过从用户送给主播的虚拟礼物中抽成来实现收

入和利润。与宋城演艺最明显的是在艺人资源、内容资源、用户和营销资源等

方面实现互相导入和转化，双方更长远的目标在于通过 O2O的协同，全产业链

参与中国的娱乐市场。 

 公司看点多多：我们持续看好宋城演艺的发展前景。投资要点主要有：1）今年

一季度营业收入大幅增长，异地项目业绩释放超预期是主要因素，同时营销力

度的加强使得宋城景区及电商市场收入增幅明显。2）公司景区演艺与六间房线

上线下资源的联动效应令人期待；3）宋城娱乐打造的《挑战你极限》、《让爱重

来》等真人秀节目将在浙江卫视推出，大盛国际 2015 年拟制作《夏天，19 岁

的肖像》等三部电影，微电影《玩的就是艳遇》已开机，这是 Ip+景区+互联网

平台的一次有益尝试。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2015、2016 年 EPS 全面摊薄后为 0.92 元、

1.18 元和 1.48元。维持评级“买入”。 

 风险提示：宏观经济波动、突发事件及项目进展或低于预期等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 935.12  1556.97  2024.07  2519.96  

    增长率 37.78% 66.50% 30.00% 24.50% 

归属母公司净利润（百万元） 361.18  548.92  704.76  883.61  

    增长率 17.11% 51.98% 28.39% 25.38% 

每股收益 EPS（元） 0.65  0.98  1.26  1.58  

净资产收益率 ROE 10.38% 13.82% 15.51% 16.79% 

PE 102.94  67.73  52.76  42.08  

PB 10.58  9.36  8.18  7.07  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：潘红敏 

执业证号：S1250511110001 

电话：010-57631226 

邮箱：phm@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.58 

流通 A股(亿股) 5.07 

52周内股价区间(元) 21.5-75.5 

总市值(亿元) 371.81 

总资产(亿元) 39.06 

每股净资产(元) 6.35 
 

 

相关研究  
1. 宋城演艺（300144）：14年业绩略低预

期  15年亮点多处绽放   (2015-02-27) 

2. 宋城演艺（300144）：上半年异地花开

提业绩 下半年平台战略再升级  

(2014-08-04)   
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一、拟成立福州千古情 异地复制再下一城 

公司拟出资 1.5 亿元成立全资子公司福州千古情旅游演艺发展有限公司（暂定名）。子公

司成立后将以自有资金不超过 1.3 亿元用于收购现福州新海岸旅游开发有限公司所开发的福

州市三江口文化旅游城项目中的剧院、浪浪浪水公园及景区配套设施等。 

三江口文化旅游城位于仓山区城门镇，紧邻福泉高速公路和江滨快速路。三江口文化旅

游城占地面 400 亩总投资 20 亿元。规划三大功能模块和五大主题区，包含大型旅游购物中

心、五星级主题酒店、商务中心、大剧院、水公园以及 30 多项大型游乐设施。其中，5D 动

感球幕、悬挂过山车、激光水幕表演秀、海盗大战、儿童社会体验馆等均达到国际尖端水平。

建成后将成为福州市最大的融文化演艺、主题公园、主题酒店、商业休闲为一体的文化旅游

项目。 

新海岸旅游开发有限公司主营业务情况：旅游开发；公园的开发；房地产开发经营，文

化活动策划服务；文化传播策划；动漫设计；会展服务；对休闲产业、旅游业、工业、贸易

业、会展业的投资；旅游用品及工艺美术品、百货的销售。 

表 1：新海岸旅公司股权结构 

股东名称   认缴出资额（万元）   持股比例（%）   

杭州福地影视制作有限公司  13500  90%  

王继洪  1500  10%  

合  计   15000  100%  

数据来源：公司公告 西南证券 

宋城演艺与新海岸公司有良好的合作基础。2013 年宋城演艺开始受托管理新海岸“浪

浪浪狂欢海岸项目”及对其“榕树湾文化演艺项目”进行编创。所在地块正好位于福建自贸

区三大组成部分之一的福州自贸区核心区域。项目定位符合福州产业结构战略性调整方向，

是打造福州滨海滨江文化旅游目的地的必然选择。 

公司收购新海岸后，拟在福州打造以“海上丝路”为主题的大型歌舞及休闲配套，再加

上完工的浪浪浪水公园，形成独具特色的福州宋城旅游区，进军福建市场（海上丝绸之路的

重要领域），进一步强化在全国演艺市场布局。 

二、收购标的新海岸公司所在区位优越 

经国务院授权，国家发展改革委、外交部、商务部联合发布了《推动共建丝绸之路经济

带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》以来，福建被确定为 21 世纪海上丝绸之路的核心

区。 

福州市有良好的经济环境、丰富的自然旅游资源，深厚的文化积淀。宋城演艺在旅游文

化领域积累了丰富的运作经验、确立了核心竞争优势。在福州建设宋城旅游演艺项目，是公

司牢牢抓住时代脉搏，参与建设“海上丝绸之路” 这一国家大政的战略举措。公司将在福州打

造全国唯一的以“海上丝路”为主题的大型歌舞及休闲配套，再加上完工的浪浪浪水公园，形

成独具特色的福州宋城旅游区，吸引八方宾朋。 
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今年“五一”小长假福州市三天共接待游客 93.20 万人次，比增 13.4%；实现旅游收入

5.12 亿元，同比增长 15.5%。其中，接待过夜游客 12.41 万人次，比增 16.4%；接待一日游

游客 80.79 万人次，比增 13.0%。 

表 2：2014 年福建省旅游经济主要指标 

指标 2014年（万人次） 比增（%） 

接待入境游客（万人次） 544.98 6.4 

外汇收入（亿美元） 49.12 7.4 

接待国内游客（万人次） 22887.70 17.1 

国内旅游收入（亿元） 2405.84 20.1 

接待游客总量（万人次） 23432.68 16.8 

旅游总收入（亿元） 2707.67 18.4 

数据来源：福建省旅游局官网  西南证券 

三、公司看点多多 

3.1加强投资并购力度 构建宋城生态圈 

公司景区演艺与六间房线上线下资源的联动效应令人期待。 

3 月份公司收购了六间房网站，六间房是一个以互联网为载体的 C2C 娱乐平台。.视频

直播是六间房的核心产品，六间房通过从用户送给主播的虚拟礼物中抽成来实现收入和利润。

六间房靠视频来搭建舞台，靠社交来套现的生意，核心要素一是视频，一是社交。与宋城演

艺最明显的是在艺人资源、内容资源、用户和营销资源等方面实现互相导入和转化，双方更

长远的目标在于通过 O2O 的协同，全产业链参与中国的娱乐市场。 

公司同时称，2015 年公司将进一步加强投资并购的力度和速度，构建以演艺为核心的

繁荣生态圈。公司的投资并购将继续围绕主业深度开展，线下方面，公司现有景区周边的优

质景点资源、国有院团改制机会、国内外优秀演艺项目将是公司重点关注的方向；线上方面，

将主要围绕六间房平台和 OTA 等领域开展。公司将通过投资并购加快丰富宋城演艺的线上

线下娱乐生态圈。 

图 1：宋城演艺构建以演艺为核心的 O2O 互动娱乐生态圈  图 2：六间房：四位一体的社交平台 

 

 

 
数据来源：公司资料 西南证券  数据来源：公司资料 西南证券 
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图 3：演艺娱乐的线上线下结合  图 4：艺人资源的线上线下结合 

 

 

 
数据来源：公司资料 西南证券  数据来源：公司资料  西南证券 

3.2一季度业绩超预期 

公司实现营业收入 21,508.71 万元，比去年同期增长 57.94%；营业利润 10,417.98 万

元，比去年同期增长 68.45%；利润总额 12,221.29 万元，比去年同期增长 83.86%；归属于

上市公司股东的净利润 9,552.59 万元，比去年同期增长 91.28%，扣除非经常性损益后归属

于上市公司股东的净利润 8,200.12 万元，同比增长 76.47%，各项经营指标增长强劲。 

今年一季度营业收入大幅增长，异地项目业绩释放超预期是主要因素，同时营销力度的

加强使得宋城景区及电商市场收入增幅明显。 

图 5：宋城演艺协同效应彰显 

 
数据来源：公司公告 西南证券 
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3.3加快线上内容产业布局 

宋城娱乐：2015 年，宋城娱乐将整合公司丰富的景区资源，运用已建立的国内外顶级

的综艺娱乐人才团队，高起点、高质量地于第三季度在浙江卫视、以及其他排名前十的卫视

推出《挑战你极限》、《让爱重来》等真人秀栏目，实现演艺产业与综艺产业的协同与融合，

分享我国综艺娱乐产业大发展和制播分离趋势所带来的黄金盛宴。同时，宋城娱乐既要有与

大平台合作的重磅节目，也要有与六间房协同的、适合在互联网模式上传播、互动、盈利的

真人秀栏目，以实现宋城演艺和六间房更大程度的资源整合。 

大盛国际：2015 年，大盛国际传媒集团将仍以制作、发行、宣传推广以及艺人经纪等

业务为核心，同时进军电视剧制作、电影网络发行平台、影视基地等相关领域，并积极开展

国际联合制作和版权引进业务。大盛国际传媒集团预计制作的项目包括：青春片《夏天，19 

岁的肖像》、《发小》以及都市动作片《一战到底》等等。 

本末映画：本末映画一季度接拍了虾米音乐的七部 MV 制作并顺利完成，打开了业务新

局面。同时本末未来将深入到公司各大旅游区，以影像等方式帮助公司实现景区内容资源的

沉淀，促进公司线下内容向线上内容的升级。 

与互联网电影集团联手出品微电影：公司联手国内最大的基于互联网和移动互联网平台

的电影娱乐集团——IFG 合作，制作互联网大电影《玩的就是艳遇》，已于 4 月 6 日在宋城

景区正式开机，预计 6 月全网播放。本次合作是  Ip+景区+互联网平台的一次有益尝试。 

四、业绩预测与估值 

我们预测公司 2015 年-2017 年 EPS 分别为 0.98 元和 1.26 元和 1.58 元，相对应 PE 分

别为 68 倍、53 倍和 42 倍。全面摊薄后为 0.92 元、1.18 元和 1.48 元。维持评级“买入”。 

五、风险提示 

宏观经济波动的风险、突发事件风险、项目进展低于预期等市场风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 935.12  1556.97  2024.07  2519.96  净利润 364.72  548.92  704.76  883.61  

营业成本 306.89  523.14  682.11  844.19  折旧与摊销 161.00  268.82  290.96  311.06  

营业税金及附加 34.26  59.16  77.32  96.01  财务费用 -12.48  -4.16  -6.85  -9.89  

销售费用 36.59  87.19  114.36  137.34  资产减值损失 1.32  0 0 0 

管理费用 103.07  174.38  228.52  283.50  经营营运资本变动 347.93  140.87  158.32  114.49  

财务费用 -12.48  -4.16  -6.85  -9.89  其他 -334.49  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 1.32  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 528.00  946.90  1154.29  1305.95  

投资收益 6.52  0.00  0.00  0.00  资本支出 -375.56  -140.00  -160.00  -180.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 30.53  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -345.03  -140.00  -160.00  -180.00  

营业利润 471.99  717.25  928.61  1168.82  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 19.42  26.55  22.22  22.03  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 491.41  743.80  950.83  1190.85  股权融资 2.88  0.00  0.00  0.00  

所得税 126.69  194.88  246.08  307.24  支付股利 -55.78  -91.71  -132.44  -165.91  

净利润 364.72  548.92  704.76  883.61  其他 -14.71  5.09  6.85  9.89  

少数股东损益 3.54  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -67.61  -86.63  -125.59  -156.03  

归属母公司股东净利润 361.18  548.92  704.76  883.61  现金流量净额 115.37  720.27  868.70  969.92  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1020.47  1740.74  2609.44  3579.37  成长能力     

应收和预付款项 18.12  115.19  115.62  156.92  销售收入增长率 37.78% 66.50% 30.00% 24.50% 

存货 1.85  3.43  4.48  5.57  营业利润增长率 23.92% 51.96% 29.47% 25.87% 

其他流动资产 12.67  20.76  26.49  33.11  净利润增长率 18.12% 50.50% 28.39% 25.38% 

长期股权投资 125.88  125.88  125.88  125.88  EBITDA 增长率 29.42% 58.24% 23.51% 21.21% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 1872.69  1803.27  1731.69  1660.02  毛利率 67.18% 66.40% 66.30% 66.50% 

无形资产和开发支出 730.45  676.65  622.85  569.05  三费率 13.60% 16.53% 16.60% 16.31% 

其他非流动资产 60.23  54.64  49.05  43.46  净利率 39.00% 35.26% 34.82% 35.06% 

资产总计 3842.35  4539.96  5285.51  6173.48  ROE 10.38% 13.82% 15.51% 16.79% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.93% 9.49% 15.70% 17.44% 

应付和预收款项 307.18  536.59  701.75  863.80  ROIC 14.13% 22.30% 31.91% 44.78% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 66.36% 63.07% 59.92% 58.33% 

其他负债 20.83  31.81  39.88  48.11  营运能力     

负债合计 328.01  568.40  741.63  911.91  总资产周转率 0.26  0.37  0.41  0.44  

股本 557.78  557.78  557.78  557.78  固定资产周转率 0.57  0.92  1.21  1.54  

资本公积 1748.11  1748.11  1748.11  1748.11  应收账款周转率 106.29  107.09  106.75  100.30  

留存收益 1139.00  1596.21  2168.53  2886.22  存货周转率 185.44  186.21  167.20  163.41  

归属母公司股东权益 3444.42  3901.63  4473.95  5191.64  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.65% -- -- -- 

少数股东权益 69.93  69.93  69.93  69.93  资本结构     

股东权益合计 3514.35  3971.56  4543.88  5261.57  资产负债率 8.54% 12.52% 14.03% 14.77% 

负债和股东权益合计 3842.35  4539.96  5285.51  6173.48  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.26  3.34  3.74  4.16  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 3.26  3.33  3.74  4.16  

EBITDA  620.51  981.91  1212.72  1469.99  股利支付率 15.44% 16.71% 18.79% 18.78% 

PE 102.94  67.73  52.76  42.08  每股指标     

PB 10.58  9.36  8.18  7.07  每股收益 0.65  0.98  1.26  1.58  

PS 39.76  23.88  18.37  14.75  每股净资产 6.30  7.12  8.15  9.43  

EV/EBITDA 58.27  36.09  28.50  22.86  每股经营现金 0.95  1.70  2.07  2.34  

股息率 0.15% 0.25% 0.36% 0.45% 每股股利 0.10  0.16  0.24  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为“西南证券”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
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