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宋城演艺（300144.SZ） 互联网传媒 
 

三季度归母净利同增 19%,业绩符合预期 

——宋城演艺 2017年三季报点评 季报点评 

 
 2017年三季报业绩情况： 

公司 2017年第三季度实现营业收入 9.22亿元，同比增长 17.89%；归

母净利润 3.94亿元，同比增长 18.89%；扣非后归母净利润 4.01亿元，同

比增长 22.99%；基本每股收益 0.27元/股，同比增长 17.39%。公司前三季

度实现营收 23.14亿元，同比增长 17.60%；前三季度归母净利润 9.18亿元，

同比增长 20.18%；前三季度非经常性损益项目合计-527万元。 

 旅游演艺：业绩稳定，旅游演艺综合实力凸显 

公司演艺业务表现稳定，杭州千古情项目 2017 年 8 月 6 日和 10月 4

日分别创下单日接待游客 14万人和单日演出 16场的记录，10.3-10.7接待

游客约 49 万人，同增 15%；三亚宋城景区十一期间接待游客约 18 万人，

同增 17%。丽江项目因当地旅游整治原因仅实现小幅增长，随着旅游整治因

素的消除，我们预计明年将恢复高增长。 

 轻资产项目：运营数据出色，看好轻资产项目输出模式 

公司轻资产项目收入分为两部分，分别是前期收取设计、内容等费用，

以及后期的营收分成。公司首个轻资产项目宁乡炭河千古情于今年暑期开

业，表现优异，10 月 7 日连演 7 场，接待 5.6 万人次。公司今年新签宜春

明月山和佛山听音湖项目，快速输出轻资产业务模式，助力公司业绩增长。 

 互联网演艺业务：直播风口过后，六间房表现稳定 

六间房是是国内最早提出秀场直播概念的平台，利用先发优势积累稳定

用户群，2017年上半年 MAU为 5481 万人，月均 ARPU 值 682元。以演

艺和社交为纽带，以主播、代理、家族及军团等元素，六间房已经形成了一

个均衡而可靠的生态系统。直播行业监管收紧，行业历经洗牌后，六间房营

收出现恢复性增长，虚拟偶像等项目获得市场肯定。 

 盈利预测与评级： 

预计公司 2017-2019年净利润分别为 10.78亿元、13.11亿元和 16.48

亿元，对应市盈率分别为 26倍、21倍和 17倍。公司为旅游现场演艺翘楚，

看好公司轻资产项目输出模式及互联网演艺业务的发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：旅游市场调整，新项目建设不及预期，直播行业监管趋严。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1695  2,644  3,155  3,821  4,800  

增长率(%) 81.2  56.0  19.3  21.1  25.6  

净利润(百万元) 630.6  902  1,078  1,311  1,648  

增长率(%) 74.6  43.1  19.5  21.6  25.7  

毛利率(%) 65.6  61.6  61.1  60.6  60.4  

净利率(%) 37.2  34.1  34.2  34.3  34.3  

ROE(%) 11.3  14.0  14.6  15.3  16.4  

EPS(摊薄/元) 0.43 0.62  0.74  0.90  1.13  

P/E(倍) 44.00 30.7  25.7  21.2  16.8  

P/B(倍) 4.95 4.3  3.8  3.3  2.8   
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.10.25 

收盘价(元)： 19.46 

总股本(亿股)： 14.53 

总市值(亿元)： 282.68 

一年最低/最高(元)： 18.14/25.52 

近 3 月换手率： 38.09%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -1.31 -3.79 -38.92 

绝对 2.85 3.13 -20.82 
 

相关研报  
宋城演艺中报点评：营收增长 17.41%符

合预期，线上线下演艺服务带动新一轮发
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图表1： 宋城演艺 2016-2017年单季度销售费用、管理费用、财务费用变化情况（百万元，%） 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表2： 宋城演艺 2016-2017年单季度营业收入与成本变化情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表3： 宋城演艺 2016-2017年单季度净利润变化情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 1739  1839  2847  3580  4952  
 
营业收入 1695  2644  3155  3821  4800  

  现金 1483  1005  2038  2717  4100  
 

营业成本 582  1014  1229  1504  1901  

  应收账款 16  19  23  28  35  
 

营业税金及附加 49  34  66  65  91  

  其他应收款 8  41  18  53  36  
 

营业费用 107  277  286  364  450  

  预付账款 7  18  12  24  21  
 

管理费用 132  169  217  256  324  

  存货 3  5  5  7  8  
 

财务费用 1  13  -20  -46  -79  

  其他流劢资产 222  752  752  752  752  
 

资产减值损失 1  3  3  4  5  

非流劢资产 5248  5728  6032  6428  7018  
 

公允价值变劢收益 0  0  0  0  0  

  长期投资 129  0  -127  -254  -381  
 

投资净收益 5  14  10  11  11  

  固定资产 1759  1793  2087  2445  3009  
 
营业利润 828  1148  1385  1685  2119  

  无形资产 699  980  1124  1295  1449  
 

营业外收入 36  18  25  24  24  

  其他非流劢资产 2660  2955  2949  2942  2940  
 

营业外支出 38  7  7  17  15  

资产总计 6987  7567  8879  10008  11969  
 
利润总额 825  1160  1393  1693  2127  

流劢负债 662  601  1010  1001  1470  
 

所得税 180  243  296  358  451  

  短期借款 0  0  0  0  0  
 
净利润 645  916  1097  1334  1676  

  应付账款 188  211  272  319  428  
 

少数股东损益 15  14  19  23  29  

  其他流劢负债 474  390  738  683  1042  
 
归属母公司净利润 631  902  1078  1311  1648  

非流劢负债 611  405  355  302  254  
 

EBITDA 1001  1359  1566  1884  2344  

  长期借款 600  400  350  297  249  
 

EPS（元） 0.43 0.62  0.74  0.90  1.13  

  其他非流劢负债 11  5  5  5  5  
       

负债合计 1273  1006  1366  1304  1724  
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 111  157  176  199  228  
 
成长能力           

  股本 1453  1453  1453  1453  1453  
 

营业收入(%) 81.2  56.0  19.3  21.1  25.6  

  资本公积 2476  2476  2476  2476  2476  
 

营业利润(%) 75.4  38.7  20.6  21.7  25.7  

  留存收益 1686  2487  3394  4506  5901  
 

归属于母公司净利润(%) 74.6  43.1  19.5  21.6  25.7  

归属母公司股东权益 5603  6404  7337  8506  10017  
 
获利能力           

负债和股东权益 6987  7567  8879  10008  11969  
 

毛利率(%) 65.6  61.6  61.1  60.6  60.4  

      
 

净利率(%) 37.2  34.1  34.2  34.3  34.3  

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 11.3  14.0  14.6  15.3  16.4  

经营活劢现金流 915  1030  1621  1457  2365  
 

ROIC(%) 10.3  13.4  13.8  14.5  15.4  

  净利润 645  916  1097  1334  1676  
 
偿债能力           

  折旧摊销 180  203  206  252  310  
 

资产负债率(%) 18.2  13.3  15.4  13.0  14.4  

  财务费用 1  13  -20  -46  -79  
 

净负债比率(%) -15.4  (9.2) (21.3) (26.7) -36.5  

  投资损失 -5  -14  -10  -11  -11  
 

流劢比率 2.6  3.1  2.8  3.6  3.4  

  营运资金变劢 45  -104  347  -73  469  
 

速劢比率 2.6  3.1  2.8  3.6  3.4  

  其他经营现金流 48  15  -0  -0  -0  
 
营运能力           

投资活劢现金流 -1591  -1227  -500  -637  -888  
 

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  0.4  

  资本支出 242  698  431  523  717  
 

应收账款周转率 160.0  152.5  152.5  152.5  152.5  

  长期投资 -174  -554  127  127  127  
 

应付账款周转率 2.6  5.1  5.1  5.1  5.1  

  其他投资现金流 -1523  -1083  58  13  -45  
 
每股指标（元）           

筹资活劢现金流 1138  -273  -88  -141  -94  
 

每股收益(最新摊薄) 0.43  0.62  0.74  0.90  1.13  

  短期借款 0  0  0  0  0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.45  1.12  1.00  1.63  

  长期借款 600  -200  -50  -53  (48) 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.86  4.41  5.05  5.86  6.90  

  普通股增加 895  -0  0  0  0  
 
估值比率           

  资本公积增加 727  1  0  0  0  
 

P/E 44.00  30.75  25.73  21.16  16.84  

  其他筹资现金流 -1084  -74  -38  -88  -46  
 

P/B 4.95  4.33  3.78  3.26  2.77  

现金净增加额 462  -478  1033  679  1383  
 

EV/EBITDA 26.97  20.0  16.7  13.5  10.3   
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

贾明乐，复旦大学金融学硕士、厦门大学软件工程学士，传媒互联网行业四年研究经验。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供
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