
 

 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 1 页 共 3 页 

 

 

证券研究报告 

宋城演艺（300144）点评报告 

 

业绩稳定增长，未来项目推进顺利 
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执业编号： A1310517060002     

事件： 公司 2018 第一季度年实现营业收入 7.12 亿元，同比上涨 6.00%；归母净利润 3.22

亿元，同比上涨 31.48%；基本每股收益 0.22 元，同比上涨 29.41%。 

点评： 

 公司运营效率提升，新项目有望带来业绩增量 

2018 年第一季度，公司营收增速降低而归母利润增速好于市场预期，主要是由于公司运营

效率大幅提升，毛利率和净利率分别达到 67.97%和 44.89%，较同期提升 6.51 和 8.58 个百

分点。同时，由于公司目前异地项目储备较多，在建工程（+41.27%）和预付舞台舞美设计

费和广告费等（+107.03%）大幅增长，有望为公司未来业绩带来增量。 

 现场演艺稳步推进，为未来业绩增长打下基础 

公司旗下线下演艺运营良好，旗下各大景区继续优化基础设施建设和吃住行等配套服务。杭

州宋城景区，全息版《宋城千古情》于春节上演，技术的加入加强公司演艺产品的质量，同

时，大本营中各类活动不断，包括春季版“我回大宋”、大型全民穿越活动“我回二次元”

等，园区人气持续高涨。此外，三亚景区产品“我回丝路”主题活动重装升级，多个电视栏

目对景区进行报导；丽江景区所在区域整治持续，但营收依旧实现正增长；九寨受地震影响

仍是关园状态。 

新项目推进方面，桂林阳朔项目在一季度完成建设任务，“中华千古情”项目举行了奠基仪

式，最快今年上半年开园；张家界项目于去年 12 月取得项目用地，近期将全面开工；上海

的宋城演艺·世博大舞台改扩建项目取得了批复；澳洲项目规划总体设计方案已完成，政府

已进入全面正式评审阶段。 

 调整运营、利用自身优势，互联网演艺持续增长 

互联网演艺通过及时调整运营政策、充分利用自身运营经验和用户积累优势，在报告期内持

续增长。六间房业务方面，推出多档公益直播栏目，其主播人数、注册用户、ARPU 等指标

持续提升，保持净利润同比增长；灵动时空方面，一季度共发行 4 款外部联运产品和 1 款代

理产品，公司继续研发投入，自研产品将陆续在 2-4 季推出，其中《猎人传奇》在测试中展

现较好，有望成为 2018 黑马产品。此外，公司女团全面进入 IP 内容与偶像娱乐两个市场，

实现出道半年人气破 2 亿，吸引喜马拉雅、腾讯《创造 101》节目等机构并达成合作。 

 盈利预测与估值 

预测公司 2018-2020 年的 EPS（稀释）分别为 0.90、1.10、1.25 元，对应 22.09、17.95、15.79

倍 PE，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：宏观经济因素如宏观经济政策、经济发展水平、经济周期波动以及宏观

环境给旅游业带来的风险。 

                                                 

主要财务指标（百万） 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3024 3498 4093 4588 

同比(%) 14.36% 15.67% 17.01% 12.09% 

归属母公司净利润 1068 1303 1603 1823 

同比(%) 18.32% 22.00% 23.02% 13.82% 

每股收益(元) 0.73 0.90 1.10 1.25 

P/E 26.95 22.09  17.95  15.79 
 

强烈推荐（维持） 
现价： 19.81 

目标价 24.2 

股价空间 22.16% 

社会服务行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌（%） 1M 3M 6M 

沪深 300 -1.95  -12.78  -2.60  

休闲服务 -1.75  -3.04  2.59  

宋城演艺 3.18  1.38  3.39  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 288 

总股本 14.53 

流通股比例 79.3% 

资产负债率 14.71% 

大股东 
杭州宋城集团

控股有限公司 

大股东持股比例 29.48% 
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附录：财务报表预测 

 

数据来源：港澳资讯、公司公告、广证恒生 

 

 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 2306 2893 3593 4282 营业收入 3024 3498 4093 4588

  现金 1460 2021 2658 3464 营业成本 1113 1247 1394 1544

  应收账款 33 42 49 50 营业税金及附加 30 37 41 46

  其它应收款 154 175 164 92 营业费用 325 371 426 468

  预付账款 14 19 21 24 管理费用 212 247 279 319

  存货 4 6 5 7 财务费用 12 -10 -19 -30 

  其他 641 630 697 644 资产减值损失 9 0 0 0

非流动资产 6449 7151 8101 9243 公允价值变动收益 1 0 0 0

  长期投资 34 34 34 34 投资净收益 18 17 17 17

  固定资产 1689 2010 2381 2853 营业利润 1346 1623 1990 2257

  无形资产 1145 1311 1516 1768 营业外收入 2 2 2 2

  其他 3581 3795 4170 4587 营业外支出 50 34 35 37

资产总计 8755 10043 11695 13524 利润总额 1297 1591 1957 2222

流动负债 1259 1405 1604 1768 所得税 228 280 344 391

  短期借款 0 0 0 0 净利润 1069 1311 1613 1831

  应付账款 179 207 242 271 少数股东损益 2 9 10 9

  其他 1080 1198 1362 1497 归属母公司净利润 1068 1303 1603 1823

非流动负债 18 16 16 17 EBITDA 1497 1808 2218 2536

  长期借款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 0.73 0.90 1.10 1.25

  其他 18 16 16 17

负债合计 1277 1421 1620 1785 主要财务比率

 少数股东权益 147 156 166 174 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 1453 1453 1453 1453 成长能力

资本公积 2476 2476 2476 2476 营业收入增长率 14.4% 15.7% 17.0% 12.1%

留存收益 3409 4537 5980 7636 营业利润增长率 17.3% 20.5% 22.6% 13.4%

归属母公司股东权益 7338 8466 9909 11565 归属于母公司净利润增长率 18.3% 22.0% 23.1% 13.7%

负债和股东权益 8755 10043 11695 13524 获利能力

毛利率 63.2% 64.3% 65.9% 66.3%

现金流量表 净利率 35.4% 37.5% 39.4% 39.9%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 15.2% 16.2% 17.1% 16.7%

经营活动现金流 1764 1688 2001 2450 ROIC 13.9% 15.0% 15.8% 15.4%

  净利润 1069 1303 1603 1823 偿债能力

  折旧摊销 221 227 281 344 资产负债率 14.6% 14.2% 13.8% 13.2%

  财务费用 12 -10 -19 -30 净负债比率 15.66% 14.07% 12.35% 11.20%

  投资损失 -18 -17 -17 -17 流动比率 1.83 2.06 2.24 2.42

营运资金变动 431 140 159 314 速动比率 1.83 2.06 2.24 2.42

  其它 48 44 -5 17 营运能力

投资活动现金流 -935 -963 -1223 -1508 总资产周转率 0.37 0.37 0.38 0.36

  资本支出 -538 -384 -544 -708 应收账款周转率 115.77 92.74 89.87 92.14

  长期投资 253 -87 -113 -147 应付账款周转率 5.72 6.48 6.22 6.02

  其他 -649 -492 -566 -652 每股指标（元）

筹资活动现金流 -367 -164 -141 -137 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.90 1.10 1.25

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 1.16 1.38 1.69

  长期借款 -400 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.05 5.83 6.82 7.96

  普通股本增加 -0 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 0 0 0 0 P/E 26.95 22.09 17.95 15.79

  其他 33 -164 -141 -137 P/B 3.92 3.40 2.90 2.49

现金净增加额 462 561 637 806 EV/EBITDA 3.08 15.00 11.94 10.13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使

用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州

证券股份有限公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和

敏感信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公

司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银

行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报

告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用

或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证

券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，

需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

  


