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[Table_Main] 
业绩增长印证内生动力，新项目有望贡献新

增速 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,024 3,592 4,243 4,916 

同比（%） 14.4% 18.8% 18.1% 15.9% 

净利润（百万元） 1,068 1,345 1,592 1,850 

同比（%） 18.3% 26.0% 18.4% 16.2% 

每股收益（元/股） 0.73 0.93 1.10 1.27 

P/E（倍） 28.30 22.46 18.97 16.33       

事件：公司发布 2017年年报，报告期内实现营收 30.24亿元（+14.36%）；

归属净利润 10.68亿元（+18.32%）；扣非净利润 11.07亿元（+24.77%）。

公司发布 2018 年 Q1 业绩预告，预计归母净利为 2.70-3.19 亿元（+10%-

30%）。 

 

投资要点 

 业绩稳步发展，增长符合预期。17 年实现营收 30.24 亿元（+14.36%），

其中现场演艺营收 15.00 亿元（+9.42%），互联网演艺 12.40 亿元

（+13.75%），旅游服务业 2.84 亿元（+54.86%）。17Q4 单季营收 7.10 亿

元（+4.91%）。 

➢ 杭州宋城：抓住后 G20 时代红利，创新发展助业绩新高。抓住后

G20 时代的黄金时期推出多种创新活动，游客量和营收不断突破

新高，创下单日接待游客 14 万人次和单日演出 16 场的历史新纪

录，团散比再次刷新，散客量同比增长 34%。17 年杭州宋城实现

营收 8.42 亿元（+22.43%），毛利率 73.65%（+3.54pct）。 

➢ 三亚千古情：市场环境改善，营销渠道拓展，小容量释放高产能。

在三亚市场环境提升的同时，充分利用线上下营销渠道，借鉴杭

州宋城成功经验推出“我回丝路”穿越活动，带动景区各项指标

增长，散客比例为公司内最优。17 年三亚宋城实现营收 3.40 亿

元（+10.57%），毛利率 76.37%（+1.43pct）。 

➢ 丽江千古情：环境整治下实现逆势增长，服务提升、长期良性发

展可期。丽江旅游秩序整顿，整体游客减少，17 年丽江宋城实现

营收 2.27 亿元（+2.10%），毛利率 70.54%（-2.33pct），业绩逆势

增长；公司以提升服务品质为抓手，加强景区整改和维护以确保

服务品质，有望在旅游环境优化的长期红利下良性增长。 

➢ 九寨千古情：受地震影响业绩大幅下滑，18 年有望恢复。8 月受

地震影响后暂停营业，实现营收 0.91 亿元（-39.32%），占总营收

3%（-2.64pct），影响不大；九寨沟已于 3 月逐步恢复开放，18 年

有望逐步消除地震影响。  
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                20.80 

一年最低/最高价 17.65/21.99 

市净率（倍）                 4.12 

流通 A 股市值

（百万元） 

23972.21 

基础数据            
 

每股净资产(元) 5.05 

资产负债率(%) 14.59 

总股本(百万股) 1452.61 

流通 A 股(百万

股) 

1152.51 
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➢ 轻资产模式：首个项目落地，品牌输出能力得到验证。公司首个轻资产项

目宁乡宋城炭河古城开业，《炭河千古情》半年演出近 500 场，游客量超

200 万人次，炭河 17 年确认约 1.25 亿收入，并有望持续取得可观的管理

费。17 年设计策划费总收入 1.50 亿元（+22.41%），轻资产模式步入收获

期。 

➢ 线上演艺：六间房实现平稳增长，并购北京灵动布局手游业务。六间房全

年收入 12.4 亿元（+13.75%），其中 17 年并表的灵动时空贡献收入 5637 万

元，剔除并表影响后内生增速 8.58%，实现平稳增长。六间房全年实现净

利润 2.89 亿（+23%），其中灵动时空净利润 3696 万元，剔除并表影响后

六间房利润增速 7.33%。 

 

 研发投入夯实发展基础，期间费用基本平稳。三大期间费用率 18.1%（+0.7pct）。

管理费用 2.12 亿元（+25.2%），由于：1）藏迷于九寨千古情地震停业期间营

业成本调整至管理费用；2）研发支出增加，2017 年研发人员达 307 人（+11%），

研发支出达到 5289 万元（+21%），主要为千古情系列演出、宋城旅游、六间

房（含灵动时空）的研发投入，为公司异地复制打下扎实的基础。销售费用

3.25 亿（+17.6%），主要由于六间房营销费用增加导致。财务费用 0.12 亿（-

13.96%），主要受益于公司借款费用减少。 

 

 经营效益提升，利润增长符合预期。17 年实现营业利润 13.46 亿元（+17.25%），

归母净利 10.68 亿元（+18.32%），扣非归母净利 11.07 亿元（+24.77%）。17

年公司毛利率达 63.2%（+1.6pct），净利率达 35.4%（+0.8pct）。17Q4 单季营

业利润 2.08 亿元（+18.40%），归母净利 1.50 亿元（+8.08%），扣非归母净利

1.84 亿元（+37.31%）。 

 

 现场演艺业务不断创新，市占率持续攀升。17 年签约西塘•中国演艺小镇项

目，深度拓展特色演艺小镇模式；旗下各大景区市占率提高，渠道散客化、

散客电商化，品牌影响力提升；全年千古情系列演出达 8000 余场，观众超

过 3500 万人次。18 年自营项目漓江千古情有望开业迎客，现场演艺业务市

占率有望继续攀升。 

 

 轻资产模式复制快、风险低、弹性强，在手订单增速可观。除宋城炭河古城

开业外，17 年岭南千古情、明月千古情和黄帝千古情等项目相继签约，在

手订单超 10 亿元，策划、设计、节目费的预收账款达 4.75 亿元，同比增长

4.35 亿元。18 年明月千古情有望开业，进一步验证品牌输出实力，驱动盈

利提升。 

 

 拓展业务形态，形成线上下协同，泛娱乐增长驱动收入多元化。 

➢ 六间房打造移动、PC 联动，活跃用户保持良性增长。报告期内六间房签

约主播人数超过 29 万（+32%）；月均页面浏览量超过 7.03 亿元（+6%）；

注册用户超过 5920 万（+18.4%）；月活用户达 5621 万（+41%），其中网页

端月活 4512 万，移动端月活 1109 万，移动端打造初现成效；日演艺直播

总时长超 6 万小时；随着用户人群的扩大，月人均 ARPU 值微降至 674 元

（-1%）。 
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➢ 并购灵动时空，布局手游产业，谋求长期协同。灵动时空打早手游明星产

品《最无双》，数周位于应用商店付费榜前列，项目总流水超过 9000 万元；

18 年，自研和代理齐头并进，有望创造新增长。 

➢ 线上下打造女团，多元布局泛娱乐。线上打造虚拟偶像安菟女团，进行偶

像泛娱乐 IP 产业布局，歌曲播放量突破 2000 万；线下打造树屋女孩演艺

女团，率先推出国风定位，粉丝经济效应初显。 

 

 春节景区火爆，18Q1 有望超预期，18 年新项目落地有望显著增厚业绩。春

节期间，公司旗下各大景区举办了穿越主题“我回”系列活动 ，业绩表现

亮眼，为全年内生增长奠基：1）杭州宋城景区年初三单日演出 15 场，接待

9.55 万人次，营收创历史新高；2）三亚千古情景区春节假期总共接待游客

逾 30 万人次，位列三亚八大主流景区第二位，年初四接待游客 5.38 万人次

创下开业以来接待新纪录。此外，新项目（1 个自有项目，1 个轻资产项目）

的开业有望显著增厚 18 年业绩。 

 

 盈利预测：持续看好现场演艺业务的良性复制、轻资产品牌输出带来的业绩

弹性，以及线上下协同的多元化发展，预计 18-20 年归属净利润为 13.45、

15.92、18.50 亿元，同比增速为 26%、18%、16%，EPS 为 0.93、1.10、1.27

元，对应 PE 为 22、19、16 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：可能存在项目进度低于预期、客流增长低于预期的风险；六间房

业绩不达预期的风险。 

 

 

 

 

 

图表 1：历年营收及增速  图表 2：历年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 3：2013-2017 年毛利率、净利率  图表 4：2014-2017 年分部业绩及毛利率（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 5：2013-2017 年三大费用率  图表 6：研发支出及占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 7：公司自有项目情况 

地区 名称 区位 预计/开业时间 占地面积/座位 持股 

杭州宋城 

杭州宋城 杭州 1996 3189 个座位 100% 

杭州乐园 杭州 1999 3300 个座位 100% 

烂苹果乐园 杭州 2012 约 1100 个座位 100% 

三亚宋城 三亚千古情 三亚 2013.9 约 80 亩  100% 

丽江宋城 丽江千古情 丽江 2014.3 约 140 亩 100% 

九寨宋城 
藏谜 九寨沟 2007 2034 个座位 60% 

九寨千古情 九寨沟 2014.5 约 33 亩 80% 

新设 

漓江千古情 桂林 2018.6 约 160 亩 70% 

张家界千古情 张家界 2019.3 约 179 亩 100% 

中华千古情 西安 2019.6 约 100 亩 80% 

上海世博大舞台 上海 2019.6 约 5500 座 88% 

澳洲传奇王国 昆士兰 2020 

 

100% 

西塘千古情 嘉兴 2020 约 5000 亩    
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数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

图表 8：公司轻资产输出项目 

项目 地址 开业时间 服务费 管理费 委托经营时

间 

规模 

宁乡炭河里 湖南长沙宁乡县 2017 2.6 亿元 经营收入的 20% 5 年 

 

佛山听音湖 广东佛山市 2020 2.6 亿元 门票收入的 20% 10 年 约 62亩 

宜春明月情 江西宜春市 2018 2.6 亿元 未确定 10 年 

 

新郑黄帝情 河南新郑市 2020 2.6 亿元 经营收入的 20% 5 年 约 260亩 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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宋城演艺三大财务预测表 

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

流动资产 2306 2522 3695 4798   营业收入 3024 3592 4243 4916 

  现金 1460 1793 2781 4043   减:营业成本 1113 1298 1516 1719 

  应收账款 33 23 46 33      营业税金及附加 30 34 41 47 

  存货 4 6 6 8      财务费用 325 387 459 546 

  其他流动资产 808 700 862 715        管理费用 212 253 300 358 

非流动资产 6449 6903 7558 7984      财务费用 12 11 13 15 

  长期股权投资 34 18 21 17      资产减值损失 9 9 11 12 

  固定资产 1689 2277 2827 3231   加:投资净收益 18 19 20 21 

  在建工程 230 236 212 189      其他收益 1 0 0 0 

  无形资产 1145 1201 1276 1358   营业利润 1346 1619 1924 2239 

  其他非流动资产 3351 3171 3222 3188   加:营业外净收支  -49 -27 -30 -27 

资产总计 8755 9425 11253 12782   利润总额 1297 1592 1894 2211 

流动负债 1259 745 1130 951   减:所得税费用 228 239 284 332 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 2 8 18 30 

应付账款 179 292 251 368   归属母公司净利润 1068 1345 1592 1850 

其他流动负债 1080 453 879 583   EBIT 1293 1587 1888 2202 

非流动负债 18 23 31 32   EBITDA 1514 1806 2174 2552 

长期借款 0 10 16 18                                                                              

其他非流动负债 18 14 15 15   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1277 768 1160 984   每股收益(元) 0.73 0.93 1.10 1.27 

少数股东权益 147 155 173 203   每股净资产(元) 5.05 5.85 6.83 7.98 

归属母公司股东权益 7330 8501 9919 11595   发行在外股份(百万股) 1453 1453 1453 1453 

负债和股东权益 8755 9425 11253 12782   ROIC(%) 14.1% 15.8% 16.1% 16.1% 

                                                                           ROE(%) 14.3% 15.6% 16.0% 15.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 63.2% 63.9% 64.3% 65.0% 

经营活动现金流 1764 1389 2078 2206   销售净利率(%) 35.3% 37.4% 37.5% 37.6% 

投资活动现金流 -935 -678 -913 -757 
 

资产负债率(%) 14.6% 8.2% 10.3% 7.7% 

筹资活动现金流 -367 -377 -178 -186   收入增长率(%) 14.4% 18.8% 18.1% 15.9% 

现金净增加额 455 333 987 1263   净利润增长率(%) 18.3% 26.0% 18.4% 16.2% 

折旧和摊销 221 219 286 350  P/E 28.30 22.46 18.97 16.33 

资本开支 538 526 634 435  P/B 4.12 3.55 3.05 2.61 

营运资本变动 431 -175 189 -18  EV/EBITDA 19.16 15.77 12.66 10.30 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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