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事件： 

公司于 2018 年 3 月 27 日晚披露了 2017 年年报，2017 全年实现营业收

入 30.24 亿元，同比增长 14.36%；实现归母净利润 10.68 亿元，同比增长

18.32%；预计 2018 年一季度实现归母净利同比增长 10%-30%，业绩符合预

期。 

分行业来看，现场演艺业务实现营业收入 15.00 亿元，占总营收比例

54.74%，毛利率 73.81%，比上年同期增加 2.65%；互联网演艺业务实现营业

收入 12.40 亿元，占总营收比例 45.26%，毛利率 51.12%，比上年同期增加

1.12%。 

点评： 

 现场演艺业务增长稳健，杭州千古情业绩最为突出： 

2017 年，公司现场演艺业务实现营收 15.00 亿元，同比增长 9.42%。

其中，杭州千古情实现营收 8.42 亿元，同比增长 22.43%，毛利率上升 3.54

个百分点至 73.65%。公司积极开拓三亚市场营销渠道，推动三亚千古情营

收同比增长 10.57%至 3.4 亿元。丽江方面，在当地史上最严的旅游市场秩

序整治风暴中，公司重视提升服务品质，推动终端散客化，推动丽江千古

情营收同比增长 10.88%至 2.27 亿元。九寨千古情受地震影响，营收大幅

下滑 39.32%。 

 互联网演艺业务增速平稳，六间房完成业绩承诺： 

六间房 2017 年超额完成业绩承诺，增速较为平稳。2017 年净利润 2.89 

亿元，同比增长 13.75%，业绩承诺完成率为 105.10%，其中灵动时空贡献

4063.37 万元，业绩承诺完成率为 101.58%。截止 2017 年末，六间房签约主

播超过 29 万名，同比增长 32%，月度活跃用户为 5621 万，同比增长 41%。

其中网页端月度活跃用户达到 4512 万，移动端月度活跃用户达到 1109 万；

日演艺直播总时长超过 6 万小时；月人均 ARPU 值达到 674 元。 

 储备项目不断落成，业绩增长可期，维持“推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 14.28、16.94、20.24 亿元，对

应 EPS 分别为 0.98、1.17、1.39 元。当前股价对应 2018-2020 年 PE 分别为

21、18、15 倍。公司景区业务的核心竞争力构成了中长期的护城河，随着储

备项目的不断落成，公司增长具有可持续性。我们看好公司未来业绩的持续

性增长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：现场演艺新项目不及预期，六间房经营不及预期。 

 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2644 3,024 3,662 4,444 5,277 

增长率(%) 56.0 14.4 21.1 21.3 18.8 

净利润(百万元) 902.3 1,068 1,428 1,694 2,024 

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.03.28 

收盘价(元)： 19.86 

一年最低/最高(元)： 17.65/21.99 

总股本(亿股)： 14.53 

总市值(亿元)： 288.49 

流通股本(亿股)： 11.53 

流通市值(亿元)： 228.89 

近 3 月换手率： 45.11% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 9.23 10.87 -9.74 

绝对 5.64 8.92 2.77 
 

相关报告  
《三季度归母净利同增 19%,业绩符合预

期》2017-10-26 

《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

轮发展》2017-08-15 
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增长率(%) 43.1 18.3 33.7 18.6 19.5 

毛利率(%) 61.6 63.2 64.8 64.1 63.6 

净利率(%) 34.1 35.3 39.0 38.1 38.4 

ROE(%) 14.0 14.3 16.5 16.6 16.7 

EPS(摊薄/元) 0.62 0.73 0.98 1.17 1.39 

P/E(倍) 32.84 27.8 20.8 17.5 14.6 

P/B(倍) 4.63 4.0 3.5 2.9 2.5   
资料来源：新时代证券研究所  
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1、 线上线下毛利率双增长，一季报预披露业绩符合预期 

公司于 2018 年 3 月 27 日晚披露了 2017 年年报，2017 全年实现营业收入 30.24

亿元，同比增长 14.36%；实现归母净利润 10.68 亿元，同比增长 18.32%；预计 2018

年一季度实现归母净利同比增长 10%-30%，业绩符合预期。 

分行业来看，现场演艺业务实现营业收入 15.00 亿元，占总营收比例 54.74%，

毛利率 73.81%，比上年同期增加 2.65%；互联网演艺业务实现营业收入 12.40 亿元，

占总营收比例 45.26%，毛利率 51.12%，比上年同期增加 1.12%。 

费用方面，2017 年公司的销售费用为 3.25 亿元，同比增长 17.60%；管理费用

2.12 亿元，同比增长 25.22%；财务费用 0.12 亿元，同比下降 13.96%。 

 

表1： 2016-2017 年公司主要财务数据变化情况 

项目 2017年 2016年 同比增减 

营业收入（亿元） 30.24 26.44 14.36% 

归股东净利润（亿元） 10.68 9.02 18.32% 

净经营现金流（亿元） 17.64 10.30 71.22% 

基本每股收益（元/股） 0.73 0.62 17.74% 

加权 ROE 15.60% 15.07% 0.53% 

资产总额（亿元） 87.55 75.67 15.69% 

归股东净资产（亿元） 73.30 64.04 14.46% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

表2： 2016-2017 年公司期间费用变化情况 

项目 2017年 2016年 同比增减 

销售费用（亿元） 3.25 2.77 17.60% 

管理费用（亿元） 2.12 1.69 25.22% 

财务费用（亿元） 0.12 0.13 -13.96% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

公司的四家全资子公司在 2017 年均有较好的业绩表现。其中，宋城演出实现

营业收入 15,186.24 万元，净利润 12,998.00 万元。从现场演艺业务来看，三亚千古

情实现营业收入 33,998.01 万元，净利润 17,814.72 万元；丽江茶马公司实现营业收

入 22,723.64 万元，净利润 12,041.02 万元。从互联网演艺业务来看，六间房实现营

业收入 124,013.40 万元，净利润 28,923.29 万元，利润率相对偏低。 

 

表3： 2017 年宋城演艺子公司业绩情况（万元） 

公司名称 公司类型 持股比例 主要业务 注册资本 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润 

宋城演出 子公司 100% 

表演、艺术创

作及编导、经

营演出及经纪

业务、演出经

营管理 

5,000 13,242.98 13,047.00 15,186.24 

 

 

12,997.40 

 

 

12,998.00 
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公司名称 公司类型 持股比例 主要业务 注册资本 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润 

三亚千古情 子公司 100% 
主题公园+演

艺 
49,000 76,662.74 71,678.43 33,998.01 

 

23,892.75 

 

17,814.72 

丽江茶马古城 子公司 100% 
主题公园+演

艺 
25,000 57,618.68 54,801.30 22,723.64 

 

14,264.38 

 

12,041.02 

北京六间房 子公司 100% 

互联网信息服

务、经营演出

经济业务、利

用信息网络经

营音乐娱乐产

品、游戏产品、

比赛活动 

2,000 100,768.34 72,738.29 124,013.40 

 

 

 

30,612.05 

 

 

 

28,923.29 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2、 现场演艺业务增长稳健，杭州千古情业绩最为突出 

2017 年，公司现场演艺业务实现营收 15.00 亿元，同比增长 9.42%。其中，杭

州千古情实现营收 8.42亿元，同比增长 22.43%，毛利率上升 3.54个百分点至 73.65%。

公司积极开拓三亚市场营销渠道，推动三亚千古情营收同比增长 10.57%至 3.4 亿元。

丽江方面，在当地史上最严的旅游市场秩序整治风暴中，公司重视提升服务品质，

推动终端散客化，推动丽江千古情营收同比增长 10.88%至 2.27 亿元。九寨千古情

受地震影响，营收大幅下滑 39.32%。 

图1： 公司旗下已开业以及储备项目汇总 

 

资料来源：公司公告整理，新时代证券研究所 

 

3、 互联网演艺业务增速平稳，六间房完成业绩承诺 

六间房 2017 年超额完成业绩承诺，增速较为平稳。2017 年净利润 2.89 亿元，

同比增长 13.75%，业绩承诺完成率为 105.10%，其中灵动时空贡献 4063.37 万元，

业绩承诺完成率为 101.58%。截止 2017 年末，六间房签约主播超过 29 万名，同比

增长 32%，月度活跃用户为 5621 万，同比增长 41%。其中网页端月度活跃用户达
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到 4512 万，移动端月度活跃用户达到 1109 万；日演艺直播总时长超过 6 万小时；

月人均 ARPU 值达到 674 元。直播行业在 2016 年爆发后步入洗牌期，目前 YY 直

播优势突出，但涌入了众多玩家，六间房在 PC 端具有一定优势，但在移动端、内

容端仍需追赶。 

 

图2： 六间房直播竞争优劣势分析 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

4、 储备项目不断落成，业绩增长可期，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 14.28、16.94、20.24 亿元，对应 EPS

分别为 0.98、1.17、1.39 元。当前股价对应 2018-2020 年 PE 分别为 21、18、15 倍。

公司景区业务的核心竞争力构成了中长期的护城河，随着储备项目的不断落成，公

司增长具有可持续性。我们看好公司未来业绩的持续性增长，给予“推荐”评级。 

 

图3： 公司未来三年项目储备及计划 

 

 

资料来源：公司公告整理，新时代证券研究所 
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5、 风险提示 

现场演艺新项目不及预期，六间房经营不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1839 2306 2706 4406 5605 
 

营业收入 2644 3024 3662 4444 5277 

  现金 1005 1460 1923 3486 4743 
 

营业成本 1014 1113 1289 1594 1923 

  应收账款 19 33 30 47 44 
 

营业税金及附加 34 30 19 34 34 

  其他应收款 41 154 82 204 136 
 

营业费用 277 325 366 456 537 

  预付账款 18 14 24 22 33 
 

管理费用 169 212 256 311 369 

  存货 5 4 6 7 9 
 

财务费用 13 12 -22 -43 -88 

  其他流动资产 752 641 641 641 641 
 

资产减值损失 3 9 6 6 6 

非流动资产 5728 6449 6910 7393 7897 
 

公允价值变动收益 0 1 -3 -1 -1 

  长期投资 0 34 84 128 172 
 

投资净收益 14 18 31 24 26 

  固定资产 1793 1689 1975 2300 2617 
 

营业利润 1148 1346 1774 2109 2520 

  无形资产 980 1145 1309 1454 1598 
 

营业外收入 18 2 10 5 5 

  其他非流动资产 2955 3581 3542 3512 3509 
 

营业外支出 7 50 50 23 24 

资产总计 7567 8755 9616 11800 13502 
 

利润总额 1160 1297 1774 2091 2501 

流动负债 601 1259 844 1470 1287 
 

所得税 243 228 332 383 462 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 916 1069 1442 1707 2040 

  应付账款 211 179 272 285 387 
 

少数股东损益 14 2 14 14 15 

  其他流动负债 390 1080 572 1185 900 
 

归属母公司净利润 902 1068 1428 1694 2024 

非流动负债 405 18 26 30 33 
 

EBITDA 1359 1475 1936 2266 2658 

  长期借款 400 0 8 12 15 
 

EPS（元） 0.62 0.73 0.98 1.17 1.39 

  其他非流动负债 5 18 18 18 18 
       

负债合计 1006 1277 870 1500 1321 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 157 147 162 175 190 
 

成长能力 
     

  股本 1453 1453 1453 1453 1453 
 

营业收入(%) 56.0 14.4 21.1 21.3 18.8 

  资本公积 2476 2476 2476 2476 2476 
 

营业利润(%) 38.7 17.3 31.8 18.9 19.5 

  留存收益 2487 3409 4617 6047 7755 
 

归属于母公司净利润(%) 43.1 18.3 33.7 18.6 19.5 

归属母公司股东权益 6404 7330 8584 10125 11991 
 

获利能力      

负债和股东权益 7567 8755 9616 11800 13502 
 

毛利率(%) 61.6 63.2 64.8 64.1 63.6 

      
 

净利率(%) 34.1 35.3 39.0 38.1 38.4 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 14.0 14.3 16.5 16.6 16.7 

经营活动现金流 1030 1764 1453 2384 2081 
 

ROIC(%) 13.4 13.7 16.3 16.2 16.1 

  净利润 916 1069 1442 1707 2040 
 

偿债能力      

  折旧摊销 203 221 213 256 279 
 

资产负债率(%) 13.3 14.6 9.1 12.7 9.8 

  财务费用 13 12 -22 -43 -88 
 

净负债比率(%) -9.2 (16.9) (21.9) (33.7) -38.8 

  投资损失 -14 -18 -31 -24 -26 
 

流动比率 3.1 1.8 3.2 3.0 4.4 

  营运资金变动 -104 431 -153 487 -126 
 

速动比率 3.1 1.8 3.2 3.0 4.3 

  其他经营现金流 15 48 3 1 1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1227 -935 -647 -716 -759 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

  资本支出 698 538 411 440 459 
 

应收账款周转率 152.5 115.8 115.8 115.8 115.8 

  长期投资 -554 -253 -50 -45 -45 
 

应付账款周转率 5.1 5.7 5.7 5.7 5.7 

  其他投资现金流 -1083 -649 -285 -322 -345 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -273 -367 -343 -104 -65 
 

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.73 0.98 1.17 1.39 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.14 1.00 1.64 1.43 

  长期借款 -200 -400 8 4 3 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.41 5.05 5.91 6.97 8.25 

  普通股增加 -0 -0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1 0 0 0 0 
 

P/E 32.84 27.76 20.76 17.50 14.64 

  其他筹资现金流 -74 33 -351 -108 -69 
 

P/B 4.63 4.04 3.45 2.93 2.47 

现金净增加额 -478 455 463 1563 1256 
 

EV/EBITDA 21.35 19.3 14.4 11.6 9.4  
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臵，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
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