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一年之计在于春，预计 Q1 业绩增长 1

倍，海外并购落地，上调评级至买入 
买入（上调） 

 
 
盈利预测与估值 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,695 2,542 3,253 3,904 

同比（%） 81.2% 50.0% 28.0% 20.0% 

净利润（百万元） 631 996 1323 1627 

同比（%） 74.6% 58.0% 32.9% 23.0% 

毛利率（%） 65.6% 67.8% 69.0% 69.7% 

ROE（%） 11.3% 15.4% 17.5% 18.2% 

每股收益（元） 0.43 0.69 0.91 1.12 

P/E 56.88  36.01  27.10  22.04  

P/B 6.40  5.56  4.74  4.00  
 

 
投资要点 

 

 公司发布业绩预告：2016 年第一季度业绩预增 90-120%。受

线上线下各大项目持续发力的影响，预计公司归属于上市公司

股东的净利润比去年同期增长幅度约为 90%-120%。 

 千古情系列持续发力。预告期内，得益于文化娱乐消费大发展，

公司旗下系列千古情演艺产品和各大宋城旅游区以其深厚的

文化情怀和独特的游历体验吸引了大量的观众和游客，杭州大

本营和三亚、丽江项目都增幅强劲。春节黄金周期间客流量更

是爆发式增长，公司共计接待游客超 80 万人次，高峰期间“千

古情”单日演出 22 场。我们预计千古情系列产品 2016Q1 增速

在 25-35%之间，受迪斯尼开业影响，下半年游客增速将迎来

爆发性增长，预计全年增长 40-50%。 

 六间房业绩再超预期。预告期内，公司互联网演艺板块北京六

间房科技有限公司用户规模大幅增长，社区生态活跃度持续提

高，业绩表现超预期和低基数两项原因（2015 年 8 月并表）对

公司业绩产生了积极影响。预计六间房 2016Q1 贡献业绩

6000-7000 万左右，全年增速 50-60%。 

 投资建议与盈利预测：2016 年，公司将以连接“人与娱乐”为目

标，围绕“粉丝经济”，以 IP 为源动力，以创意为核心竞争力，

打造“现场娱乐+互联网娱乐+旅游休闲+IP”四位一体，线上线

下双轮驱动、相互联动的综合性娱乐生态圈。在战略执行过程

中，公司将更加注重国际化，积极“走出去”、“引进来”。一年

之计在于春，预计公司 2016Q1 业绩增长 1 倍左右，全年业绩

增长 6 成左右，海外项目的并购即将落地，上调公司 2016-2018

年的 EPS 为 0.69、0.91、1.12（原为 0.65、0.86 和 1.06 元），

PE（2016E）为 36.01 倍，上调评级至“买入”。 

 风险提示：游客接待量低于预期；行业竞争加剧的风险；投资

并购整合的风险 
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市场数据 

收盘价（元）                 24.69 

一年最低价/最高价       14.61 /97.88 

市净率（倍）                   6.00 

流通 A 股市值（百万元）        31500 

 

基础数据 
每股净资产（元）              3.86 

资本负债率（%）               18.22 

总股本（百万股）               1453 

流通 A 股（百万股）             1219 

 

相关研究 
1． 2016.2.28《“千古情”内生增长强劲，

外延并购可期》 
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宋城演艺三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   

利润表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1738.8  2412.8  3567.7  4974.6    营业收入 1694.5  2541.8  3253.5  3904.2  

  现金 1482.7  2247.0  3355.5  4720.0    营业成本 582.1  817.7  1008.3  1184.3  

  应收款项 24.0  34.8  44.6  53.5    

营业税金及附

加 48.7  76.3  97.6  117.1  

  存货 3.0  3.9  5.0  6.0    营业费用 106.5  152.5  195.2  234.2  

  其他 229.0  127.1  162.7  195.2    管理费用 132.1  188.5  234.8  277.1  

非流动资产 5248.2  5431.7  5610.9  5786.7    财务费用 1.2  4.7  -14.0  -38.8  

  长期股权投资 129.2  129.2  129.2  129.2    投资净收益 4.9  5.0  5.0  5.0  

  固定资产 1864.7  2071.6  2274.1  2473.2    其他 -1.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 699.5  676.2  652.8  629.5    营业利润 827.8  1307.1  1736.6  2135.2  

  其他 2554.8  2554.8  2554.8  2554.8    营业外净收支 -2.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 6987.0  7844.5  9178.7  10761.4    利润总额 825.1  1307.1  1736.6  2135.2  

流动负债 661.9  652.8  835.6  1002.7    所得税费用 179.7  287.6  382.0  469.7  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 14.9  23.4  31.2  38.3  

  应付账款 187.9  292.5  374.4  449.2    

归属母公司净

利润 630.6  996.1  1323.4  1627.1  

  其他 474.0  360.3  461.2  553.4    EBIT 825.1  1306.8  1717.5  2091.4  

非流动负债 611.1  611.1  611.1  611.1    EBITDA 987.8  1512.4  1935.8  2323.0  

  长期借款 600.0  600.0  600.0  600.0              

  其他 11.1  11.1  11.1  11.1    

重要财务与估

值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1273.0  1263.9  1446.6  1613.8    每股收益(元) 0.43  0.69  0.91  1.12  

  少数股东权益 111.5  131.4  157.9  190.4    

每股净资产

(元) 3.86  4.44  5.21  6.17  

  归属母公司股东权益 5602.6  6449.3  7574.1  8957.2    

发行在外股份

(百万股） 1452.7  1452.7  1452.7  1452.7  

负债和股东权益总计 6987.0  7844.5  9178.7  10761.4    ROIC(%) 13.9% 18.9% 28.1% 33.9% 

            ROE(%) 11.3% 15.4% 17.5% 18.2% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 65.6% 67.8% 69.0% 69.7% 

经营活动现金流 915.3  1301.7  1704.5  2015.9    

EBIT 

Margin(%) 48.7% 51.4% 52.8% 53.6% 

投资活动现金流 -1591.1  -388.0  -397.5  -407.4    销售净利率(%) 37.2% 39.2% 40.7% 41.7% 

筹资活动现金流 1138.1  -149.4  -198.5  -244.1    资产负债率(%) 18.2% 16.1% 15.8% 15.0% 

现金净增加额 462.3  764.3  1108.5  1364.5    收入增长率(%) 81.2% 50.0% 28.0% 20.0% 

折旧和摊销 162.7  205.5  218.3  231.6    

净利润增长率

(%) 74.6% 58.0% 32.9% 23.0% 

资本开支 -130.6  -388.0  -397.5  -407.4    P/E 56.88  36.01  27.10  22.04  

营运资本变动 -2372.2  80.1  136.4  124.7    P/B 6.40  5.56  4.74  4.00  

企业自由现金流 -1538.7  917.0  1296.8  1580.2    EV/EBITDA 37.60  24.55  19.28  16.13  

数据来源：东吴证券研究所 
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