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 公司动态事项： 

宋城演艺（300144.SZ）发布 2015 年度报告：2015 年全年公司实现营

业收入 16.945 亿元，同比增 81.21%，归属于上市公司股东的净利润

6.31 亿元，同比增 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 6.34 亿元，同比增 83.63%；以最新股本计算，2015 年

公司每股收益为 0.4341 元。公司 2015 年度分配方案为向全体股东每

10 股派发现金红利 0.7 元（含税） 

 

 事项点评： 

线下旅游演艺业务持续强势，互联网演艺并表助推业绩高增长 

在经历了线下旅游演艺一系列异地复制扩张以及对互联网演艺的收

购之后，公司当前已形成了现场演艺、互联网演艺和旅游休闲三大板

块的业务格局，其中快速发展的现场演艺及互联网演艺业务构成了公

司收入主体，分别占到公司营收的 74.62%和 21.78%。 

 

——现场演艺业务：2015 年公司整体观演人数 2233.83 万人次，大幅

增长 53.42%。其中，宋城千古情观演人数增幅创近 5 年新高，杭州

宋城旅游区 15 年实现收入 7.01 亿元，同比增长 14.91%；三大异地项

目实现持续高增长，三亚千古情观演人数同比增长 87.56%，实现收

入 2.58 亿元，同比增长 61.58%，三亚子公司实现净利润 1.40 亿元，

同比增长 74.87%；丽江千古情观演人数同比增 181.82%，为增长最快

的项目，实现收入 1.71 亿元，同比增 131.56%，丽江子公司实现净利

润 0.72 亿元，同比增 678%；九寨千古情观演人数同比增近 60%，成

为当地最具竞争力的演艺企业，实现收入 1.31 亿元，同比增 106.59%，

九寨子公司实现净利润 0.64 亿元，同比增 232%。线下现场演艺业务

仍是公司业绩增长的主要动力，未来随着桂林阳朔“漓江千古情”项

目及上海城市演艺项目的建成开演，公司全国现场演艺版图将更趋完

整。 

——互联网演艺：公司所收购的六间房于 2015 年完成交易实现并表，

标志着公司正式涉足互联网娱乐板块。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 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。六间房实现收入 72,715.28

万元，净利润 16,207.24 万元，超额完成业绩目标。六间房自 2015 年

8 月并表，2015 年贡献收入 3.69 亿元，净利润 9319.4 万元。 
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 股价（元） 22.30 

 12mth A 股价格区间（元） 14.61-40.66 

 总股本（百万股） 1452.68 

 无限售 A 股/总股本 83.92% 

 流通 A 股市值（百万元） 27185.06 

 每股净资产（元） 3.86 

 PBR（X） 5.78 

 DPS（Y15，元） 0.07（含税） 

  

 主要股东（2015Y） 

 杭州宋城集团控股有限公司 32.08% 

 新余南奥投资有限公司 11.54% 

 黄巧灵 8.55% 

   

 收入结构（2015Y） 

 现场演艺 74.62% 

 互联网演艺 21.78% 

 旅游服务业 3.59% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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2016 年 3 月 1 日 

 投资建议： 

持续构建宋城生态圈，维持“谨慎增持”评级 

未来五年，根据公司规划将致力于实现两个目标，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；二是成

功打造“以演艺为核心的跨媒体跨区域的泛娱乐生态圈”。2016 年为公

司“五五计划”之开局年，公司计划持续提升现场演艺项目、加快整

合资源，通过收并购完善布局 O2O 娱乐生态圈、进一步推动线上线

下融合、打造自有 IP，在年度工作计划中，公司还明确提出 2016 年

将成为公司海外战略的落地之年，加快海外现场娱乐及旅游项目兼并

收购的步伐。 

我们认为，目前宋城泛娱乐生态圈的轮廓初定，现有的现场演艺及互

联网演艺业务仍具有快速增长的潜力，构成了公司业绩的坚实基础；

未来通过其生态圈各板块资源的持续整合、深化融合，将产生推动公

司向更高层次发展的合力。预计公司 2016 年、2017 年每股收益分别

为 0.64 元和 0.80 元，目前对应的动态市盈率分别为 34.81 倍和 27.87

倍，维持“谨慎增持”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 935.12  1,694.51  2,493.36  3,127.68  

年增长率 37.78% 81.21% 47.14% 25.44% 

归属于母公司的净利润 361.18  630.56  930.55  1,162.28  

年增长率 17.11% 74.58% 47.58% 24.90% 

每股收益（元） 0.25  0.43  0.64  0.80  

PE（X） 89.69  51.37  34.81  27.87  

注：股价采用最新收盘价 

 

 风险因素 

自然灾害等不可抗力因素对旅游业务的影响；在线社交视频行业政策

风险。 

 

附表 1 宋城演艺损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 935.12  1,694.51  2,493.36  3,127.68  

营业成本 306.89  582.07  908.91  1,152.01  

营业税金及附加 34.26  48.72  62.33  78.19  

销售费用 36.59  106.52  154.59  190.79  

管理费用 103.07  132.06  187.00  228.32  

财务费用 -12.48  1.20  15.00  15.00  

资产减值损失 1.32  1.00  0.00  0.00  

投资收益 6.52  4.88  5.00  5.00  

营业利润 471.99  827.83  1,170.52  1,468.37  

营业外收入 22.03  35.60  30.00  30.00  
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2016 年 3 月 1 日 

营业外支出 2.61  38.30  0.00  0.00  

利润总额 491.41  825.13  1,200.52  1,498.37  

所得税费用 126.69  179.68  252.11  314.66  

净利润 364.72  645.45  948.41  1,183.71  

少数股东损益 3.54  14.88  17.86  21.43  

归属于上市公司所有者的净利润 361.18  630.56  930.55  1,162.28  

每股收益（元） 0.25  0.43  0.64  0.80  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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