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[Table_Stock]  

买入 102%  
目标价格:人民币 46.00 

300144.CH  

价格:人民币 22.79 

目标价格基础:67 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 

(24%)

24%

72%

121%

169%

217%

Ma
r-
15

Ma
r-
15

Ap
r-
15

Ap
r-
15

Ma
y-
15

Ju
n-
15

Ju
n-
15

Ju
l-
15

Ju
l-
15

Au
g-
15

Se
p-
15

Se
p-
15

Oc
t-
15

No
v-
15

No
v-
15

De
c-
15

De
c-
15

Ja
n-
16

Fe
b-
16

宋城演艺 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (12.6) 3.8 (26.6) 82.1 

相对深证成指 14.7 2.9 (1.6) 100.7 

 
 

发行股数 (百万) 1,453 

流通股 (%) 84 

流通股市值 (人民币 百万) 27,782 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 338 

主要股东(%) 

杭州宋城集团控股有限公司 32 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
 

 
 
 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
休闲服务 : 景点 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*梅林为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 宋城演艺 

千古情系列 2015 全面开花，期待 2016 海内外战

略扩张 

[Table_Summary] 2 月 28 日，宋城演艺发布 2015 年年度报告，报告期内，公司实现营业收入

169,451.40 万元，同比增长 81.21%，归属于上市公司股东的净利润

63,056.09 万元，同比增长 74.58%，归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益后的净利润 63,435.22 万元，同比增长 83.63%。基本每股收益为 0.45

元/股，同比增长 66.67%。公司内生增长强劲，异地项目在今年有望延续高

增长态势，桂林和上海两大项目将成为公司未来新的业绩增长点，六间房盈

利增长稳定。整体来看，公司的业绩确定并有望持续高成长，后续线下演艺

的海内外扩张+线上演艺的内容延伸+基于 IP 的多维度泛文娱扩张+粉丝经

济及 VR/AR 有望落地，将带来市值成长空间，建议现价买入。 

支撑评级的要点 

 千古情系列景区全线发力，游客人次超预期增长，异地项目步入收获期。

公司 2015 年归属母公司股东的净利润为 63,056 亿元，扣除六间房并入的

9,319 万元后，原来主业实现净利润为 53,737 万元，同比增长 48.78%。公

司第四季度实现净利润 9,138 万元，同比增长 103.77%，主要是六间房并

表所致。 

 线上娱乐平台六间房超额完成业绩目标，增厚公司净利润。2015 年 8 月，

公司完成收购社交视频网站六间房。2015 年，六间房实现收入 72,715.28

万元，净利润 16,207.24 万元，超额完成 1.5 亿元的业绩承诺，8 月份并表

后增厚公司净利润 9,319 万元，超于预期。 

 影视娱乐板块快速起步，并购基金助力泛娱乐资源整合。 

 战略目标明确，打造“现场娱乐+互联网娱乐+旅游休闲+IP”四位一体的

综合性娱乐生态圈。 

评级面临的主要风险 

 旅游行业系统风险；六间房所处行业竞争加剧。   

估值 

 我们小幅上调 2016-2018 年每股收益预测至 0.69 元、0.89 元、1.13元，当

前股价对应的市盈率估值分别为 33 倍、27 倍、22 倍，目标价 46.00 元，

维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 935 1,695 2,652 3,404 4,194 

变动 (%) 38 81 56 28 23 

净利润 (人民币 百万) 357 635 999 1,296 1,643 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.640 0.437 0.688 0.892 1.131 

变动 (%) 16.7 (31.7) 57.2 29.7 26.8 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.684 0.851 1.019 

调整幅度 (%)    0.58   4.82   10.99  

全面摊薄市盈率(倍) 35.6 52.1 33.1 25.5 20.1 

价格/每股现金流量(倍) 24.1 36.2 22.0 19.0 16.0 

每股现金流量 (人民币) 0.95 0.63 1.04 1.20 1.42 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 52.1 32.1 19.7 15.0 11.4 

每股股息 (人民币) 0.112 0.059 0.093 0.121 0.153 

股息率(%) 0.5 0.3 0.4 0.5 0.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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点评： 

1、千古情系列景区全线发力，游客人次超预期增长，异地项目步入收获期。

公司 2015 年归属母公司股东的净利润为 63,056 亿元，扣除六间房并入的 9,319

万元后，原来主业实现净利润为 53,737 万元，同比增长 48.78%。公司第四季

度实现净利润 9,138 万元，同比增长 103.77%，主要是六间房并表所致。 

1）游客人次增长超预期：2015 年，公司整体观演人数 2,233.83 万人次，大幅

增长 53.42%，成为公司业绩增长的主要驱动力。其中：宋城千古情观演人数

增幅创近 5 年新高，8 月 16 日更是创造了单日演出 15 场的奇迹；三亚千古情

观演人数同比增长 87.56%，连续第二年保持高速增长；丽江千古情观演人数

同比增长 181.82%，成为增长最快的项目；九寨千古情观演人数同比增长近

60%，成为当地最具竞争力的演艺企业。 

2）千古情系列业绩表现靓丽：杭州宋城千古情作为成熟景区，凭借出色的营

销策划，2015 年利润贡献仍保持较快增长，杭州乐园和动漫乐园则基本持平

或略有下滑，预计整个杭州大本营贡献净利润约为 2.4-2.6 亿元，增长

20%-30%；三亚千古情进入开业后的第三年，实现净利润 1.40 亿，同比增长

75%，成为净利润贡献做多的异地项目；丽江千古情和九寨千古情均为开业第

二年，分别实现净利润 7,175 万元和 6,431 万元，增长势头强劲。 

注：三亚千古情 2013 年 9 月开业；丽江千古情 2014 年 3 月开业；九寨千古情

2014 年 5 月开业。 

 

图表 1. 公司分产品营业收入和毛利率情况 

(万元) 营业收入 同比增长(%) 毛利率(%) 同比增减(%) 

杭州宋城旅游区收入 70,075 14.91 70.15 1.30 

三亚宋城旅游区收入 25,785 61.58 77.28 7.17 

丽江宋城旅游区收入 17,120 131.56 62.92 11.01 

九寨沟宋城旅游区收入 13,112 106.59 67.28 4.14 

6.cn 互联网演艺平台收入 36,910  51.33  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 2. 主要子公司的营业收入和净利润情况（单位：万元） 

公司名称 
营业收入 净利润 

2015 2014 同比增长(%) 2015 2014 同比增长(%) 

杭州宋城艺术团有限公司 20,401 16,701 22.15 12,221 10,147 20 

三亚千古情旅游演艺有限公司 25,785 15,958 61.58 14,043 8,030 75 

丽江茶马古城旅游发展有限公司 17,120 7,393 131.56 7,175 922 678 

阿坝州九寨千古情旅游发展有限公司 12,360 6,347 94.75 6,431 1,936 232 

北京六间房科技有限公司 36,910   9,319   

资料来源：公司公告、中银证券 
 

2、线上娱乐平台六间房超额完成业绩目标，增厚公司净利润。2015 年 8月，

公司完成收购社交视频网站六间房。2015 年，六间房实现收入 72,715.28 万元，

净利润 16,207.24 万元，超额完成 1.5 亿元的业绩承诺，8 月份并表后增厚公司

净利润 9319 万元，超于预期。2015 年，六间房月均页面浏览量达 5.34 亿，注

册用户数达 3,518 万，网页端月均访问用户达到 2,857 万，较 2014 年月均增长

约 45%，移动端月均访问量较 2014 年增长 79.9%，年均月人均充值金额为 702

元。在内容层面，截至 2015 年底，六间房签约表演者超过 8 万人，较 2014 年

末增长 60%。 
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3、公司通过强强联合的方式在桂林和上海实现新项目的落地，有望成为新的

业绩增长点。其中，与桂林旅游合作共建《漓江千古情》，继续在国内一线

旅游目的地复制千古情项目。还与上海世博合作推出《上海千古情》等城市

演艺作品，从旅游演艺拓展到城市演艺，预计两个项目将在 2017 年上半年开

业，有望延续第一批异地项目成功的态势，成为公司新一批业绩爆发的增长

点。 

4、影视娱乐板块快速起步，并购基金助力泛娱乐资源整合。宋城娱乐首档素

人版真人秀《全能极限王》获得同时段全国前三。本末映画发展迅速，通过

持续与阿里系合作迅速提升行业知名度。2015 年 5 月和 2015 年 7 月，公司分

别成立规模为 10 亿元的现场娱乐基金和规模为 30 亿元的互联网娱乐基金。报

告期内，基金投资了嘻哈包袱铺、暖暖游戏、布卡动漫等数家行业龙头企业，

迅速打响宋城演艺在现场娱乐和互联网娱乐的品牌，也为公司储备了一定的

IP资源。 

5、战略目标明确，打造“现场娱乐+互联网娱乐+旅游休闲+IP”四位一体的综

合性娱乐生态圈。未来五年，公司致力于完成两个目标：1）一是在品牌上，

成为“世界演艺第一”，在规模上跻身“全球主题公园集团”前三；2）成功

打造“以演艺为核心的跨媒体跨区域的泛娱乐生态圈”。公司 2016 年工作计

划如下： 

1）持续提升大本营及三亚、丽江、九寨等异地项目，确保持续高增长； 

2）做好阳朔、上海等项目的建设及剧目的策划和编创，争取于 2017 年上半年

开业； 

3）投资收购与自主投资并举，2016 年将是公司海外战略落地之年，公司将加

快海外现场娱乐及旅游项目兼并收购的步伐； 

4）加快整合资源，积极发挥两大基金的战略功能，通过收并购完善布局 O2O

娱乐生态圈； 

5）进一步推动线上线下协同与融合，多维度拓展互联网娱乐的边界。公司将

围绕六间房平台，大力打造吉祥物、“偶像天团”等优质自有 IP，并逐步推

出经纪业务和周边衍生品； 

6）以独木桥为核心，通过差异化竞争策略构建旅游 O2O 一站式产业链。 
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图表 3. 宋城演艺战略版图 

 
资料来源：公司公告、中银证券 

 

6、维持买入评级：公司内生增长强劲，异地项目在今年有望延续高增长态势，

桂林和上海两大项目将成为公司未来新的业绩增长点，六间房盈利增长稳

定。整体来看，公司的业绩确定并有望持续高成长，后续线下演艺的海内外

扩张+线上演艺的内容延伸+基于 IP的多维度泛文娱扩张+粉丝经济及 VR/AR有

望落地，将带来市值成长空间，我们小幅上调 2016-2018 年净利润为 9.99 亿、

12.96 亿、16.48 亿的预测，当前股价对应的市盈率估值分别为 33、27、22 倍，

建议现价买入。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 935 1,695 2,652 3,404 4,194     

销售成本 (307) (582) (868) (1,078) (1,266)     

经营费用 (13) (107) (207) (342) (468)     

息税折旧前利润 615 1,005 1,577 1,985 2,459     

折旧及摊销 (161) (180) (224) (227) (231)     

经营利润 (息税前利润) 454 825 1,354 1,758 2,228 

净利息收入/(费用) 18 9 12 19 23 

其他收益/(损失) 25 1 1 (3) (3) 

税前利润 487 830 1,360 1,764 2,236 

所得税 (127) (180) (351) (455) (576) 

少数股东权益 (4) (15) (10) (13) (16) 

净利润 357 635 999 1,296 1,643 

核心净利润 357 635 999 1,296 1,643 

每股收益 (人民币) 0.640 0.437 0.688 0.892 1.131 

核心每股收益 (人民币) 0.640 0.437 0.688 0.892 1.131 

每股股息 (人民币) 0.112 0.059 0.093 0.121 0.153 

收入增长(%) 38 81 56 28 23 

息税前利润增长(%) 28 82 64 30 27 

息税折旧前利润增长(%) 31 63 57 26 24 

每股收益增长(%) 17 (32) 57 30 27 

核心每股收益增长(%) 17 (32) 57 30 27 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1,020 1,483 2,612 3,382 5,016 

应收帐款 5 16 15 19 24 

库存 2 3 5 7 8 

其他流动资产 26 237 259 269 280 

流动资产总计 1,053 1,739 2,891 3,677 5,328 

固定资产 1,873 1,865 1,812 1,769 1,735 

无形资产 729 699 694 690 688 

其他长期资产 185 2,681 2,689 2,692 2,695 

长期资产总计 2,789 5,248 5,198 5,154 5,123 

总资产 3,843 6,987 8,089 8,831 10,451 

应付帐款 256 188 718 888 1,039 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 67 474 189 234 275 

流动负债总计 323 662 906 1,122 1,314 

长期借款 0 600 600 0 0 

其他长期负债 5 11 0 0 0 

股本 558 1,453 1,453 1,453 1,453 

储备 2,887 4,150 5,008 6,122 7,534 

股东权益 3,445 5,603 6,461 7,575 8,987 

少数股东权益 70 111 122 134 150 

总负债及权益 3,843 6,987 8,089 8,831 10,451 

每股帐面价值 (人民币) 6.18 3.86 4.45 5.21 6.19 

每股有形资产 (人民币) 4.87 3.38 3.97 4.74 5.71 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.83) (0.61) (1.38) (2.33) (3.45) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 487 830 1,360 1,764 2,236 

折旧与摊销 161 180 224 227 231 

净利息费用 (8) (4) (5) (9) (11) 

运营资本变动 4 45 276 200 175 

税金 (127) (180) (351) (455) (576) 

其他经营现金流 11 43 4 12 14 

经营活动产生的现金流 528 915 1,508 1,739 2,069 

购买固定资产净值 (464) (242) (177) (185) (202) 

投资减少/增加 119 (1,349) 5 0 0 

其他投资现金流 (0) 0 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (345) (1,591) (172) (185) (202) 

净增权益 20 633 (0) 0 0 

净增债务 (30) 600 0 (600) 0 

支付股息 (56) (84) (114) (181) (234) 

其他融资现金流 (2) (11) 84 119 137 

融资活动产生的现金流 (68) 1,138 (30) (662) (98) 

现金变动 115 462 1,306 891 1,769 

期初现金 905 1,020 1,483 2,612 3,382 

公司自由现金流 183 (676) 1,336 1,553 1,867 

权益自由现金流 152 (87) 1,335 953 1,866 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 65.8 59.3 59.5 58.3 58.6 

息税前利润率(%) 48.6 48.7 51.0 51.6 53.1 

税前利润率(%) 52.1 49.0 51.3 51.8 53.3 

净利率(%) 38.2 37.5 37.7 38.1 39.2 

流动性      

流动比率(倍) 3.3 2.6 3.2 3.3 4.1 

利息覆盖率(倍) 362.6 692.4 1,184.3 1,589.4 2,061.8 

速动比率(倍) 3.3 2.6 3.2 3.3 4.0 

估值      

市盈率 (倍) 35.6 52.1 33.1 25.5 20.1 

核心业务市盈率(倍) 35.6 52.1 33.1 25.5 20.1 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 71.9 105.2 66.9 51.5 40.7 

市净率 (倍) 3.7 5.9 5.1 4.4 3.7 

价格/现金流 (倍) 24.1 36.2 22.0 19.0 16.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 52.1 32.1 19.7 15.0 11.4 

周转率      

存货周转天数 1.8 1.5 1.7 2.0 2.2 

应收帐款周转天数 1.9 2.3 2.1 1.8 1.9 

应付帐款周转天数 84.7 47.8 62.3 86.1 83.8 

回报率      

股息支付率(%) 23.4 17.9 18.1 18.1 18.1 

净资产收益率 (%) 10.9 14.0 16.6 18.5 19.8 

资产收益率 (%) 9.2 11.9 13.3 15.4 17.2 

已运用资本收益率(%) 13.8 16.9 20.2 23.7 26.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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