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[Table_Main] 
新项目陆续推进，产品优化、营销升级带动

盈利能力提升 

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） 26.95 21.39 18.07 15.56       

事件：公司发布 2018年一季报，实现营收 7.12亿元（+6.0%），归母净利

3.22亿元（+31.5%），扣非净利 2.94亿元（+20.2%）。 

投资要点 

 业绩稳步发展，增长符合预期。18Q1 实现营收 7.12 亿元（+6.0%），增

速同比有所下滑（-11pct），主要受到藏谜与九寨千古情停业影响。 

 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 18.4%

（+1.3pct）。管理费用率 8.2%（+2.7pct），主要由于藏谜与九寨千古情成

本转入及员工薪酬、研发支出增加。销售费用率 10.3%（-0.9pct），营销

效果提升。财务费用率 -0.1%（-0.5pct），主要由于利用闲置资金归还银

行贷款、购买国债逆回购。 

 经营效益提升，利润增长符合预期。18Q1 实现营业利润 3.74 亿元

（+25.5%），归母净利 3.22亿元（+31.5%），扣非净利 2.94 亿元（+20.2%），

略超业绩预告上限，非经常性损益主要包括三亚水公园资产及武夷山土

地使用权处置收益 1669.73 万元以及政府补助 980 万。 

 存量演艺产品升级、场景营销，量价齐升。 产品和营销的升级推动团

散比例持续优化，客单价不断提高。1）科技宋城战略初显成效：全息

版《宋城千古情》上演，高科技诠释浪漫传说，沉浸式互动演出《恐怖

马戏船》全新升级，增加感官新体验。2）创意营销效果显著：杭州及三

亚“我回”系列活动场景营销，吸引媒体关注，提升品牌知名度。3）负

面影响逐步消除：九寨千古情有望于 18 年恢复开业；丽江千古情受益

于市场环境优化。此外，网络平台建设初具规模，推广扫码购门票，推

出会员制，3 个月内会员人数超 7 万会员人。 

 新设项目陆续推进，增长动力充足。一季度末在建工程 3.26 亿元，较期

初增加 41.3%，桂林漓江千古情按照既定建设计划进行，预计年内有望

开业；陕西中华千古情奠基；张家界千古情取得项目用地将于近期全面

开工；世博大舞台取得设计文件批复；澳洲项目进入评审阶段。15 年开

始打造的龙泉山索道于 4 月 24 日开业运营，全长达 1929 米，日最高可

接送游客 1.2 万人次。  
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                19.81 

一年最低/最高价 17.65/21.99 

市净率（倍）                 3.77 

流通 A 股市值

（百万元 

22831.17 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.25 

资产负债率(%) 14.71 

总股本(百万股) 1452.61 

流通 A 股(百万

股) 

1152.51 
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演艺项目》2017-05-31 
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宫，拟 7 亿打造西安千古情布
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 宁乡验证轻资产模式，在手订单逐步落地。宁乡炭河景区 Q1游客 80余

万，3月 10日演出达 6场，日接待人次近 4万，与当地政府共赢，验证轻

资产模式可行性与盈利性。此外，岭南、黄帝千古情陆续动工；明月山千古

情有望于 18年开业。预收商户租金及轻资产项目款促使预收款项比期初增

长 30.82%。 

 

 互联网演艺稳步发展。六间房及时调整运营政策，主播人数、注册用户、 

ARPU等营运指标持续提升。灵动时空紧跟市场趋势，1季度共发行 4款联

运、1款代理游戏；研发投入持续，2-4季度将陆续推出自研产品，《猎人

传奇》有望成为 18年黑马。 

 

 盈利预测：看好现场演艺新项目增厚利润、轻资模式成熟运营，预计 18-20

年归属净利润 13.45（+26%）、15.92（+18%）、18.50(+16%)亿元，EPS为

0.93、1.10、1.27元，对应 PE为 21、18、16倍。 

 

 风险提示：可能存在项目进度低于预期的风险；六间房业绩不达预期的风

险。 

 

图 1：历年营收及增速  图 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 

 

图 3：公司毛利率、净利率  图 4：公司期间费用率 

 

 

 

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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表 1：新设自建项目进展情况 

名称 位置 预计/开业时间 占地面积/座位 持股 进度 

漓江千古情 桂林 2018.6 

约  161 亩

/3000 座 

70% 

按公司既定的计划建设，下一步将继续有效落实、平稳推进项目进

度，确保各项工作顺利完成 

张家界千古情 张家界 2019.3 约 179 亩 100% 于 2017 年 12 月取得项目用地，将于近期全面开工 

西安千古情 西安 2019.3 

100 亩 /3000-

4000 座 

100% 

于 2018 年 3 月 31 日在浐灞生态区世博园内项目施工地举行了奠基

仪式 

上海世博大舞台 上海 2019.6 约 5500 座 88% 2018 年初取得了总体设计文件批复，下一步将开展保护性拆除工作 

澳洲传奇王国 昆士兰 2020  100% 总体设计方案已完成，政府已进入全面正式评审阶段 

西塘千古情 嘉兴 2020 约 5000 亩   
在浙江省旅游局的推动下，拟签订《西塘•中国演艺小镇项目战略协

议书》 

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      销售费用 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 26.95 21.39 18.07 15.56 

资本开支 538 526 634 435  P/B 3.93 3.38 2.90 2.48 

营运资本变动 431 -175 189 -18  EV/EBITDA 18.21 14.97 12.00 9.74 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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