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[Table_Main] 
六间房重组出表，聚焦主业稳增长 

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） 31.97 25.38 21.44 18.45      
 

事件：2018 年 6 月 27 日公司发布公告，公司全资子公司六间房拟与花椒

直播重组，六间房将从宋城演艺表内剥离，交易尚需提交股东大会审议。 

投资要点 

 交易方案：花椒直播母公司密境和风全体股东拟以密境和风 100%股权

认购六间房新增注册资本，交易完成后花椒全体股东持有新主体 60%股

权。六间房整体估值 34 亿，密境和风整体估值 51 亿，重组后集团公司

的整体估值为 85 亿元。 

 六间房将从宋城演艺表内剥离。宋城演艺将于协议签署后向适格投资者

转让六间房的部分存量股权，在新公司中持股比例将低于 30%（新公司

控股股东为花椒原控股股东奇虎三六零，与一致行动人合计持股

39.07%），宋城任命新公司董事会 5 名董事中的 2 名。重组后的六间房

将不再作为宋城演艺的并表子公司，并购六间房产生的 23.7 亿商誉以

及并购灵动时空产生的 3.71 亿商誉也将减少为零。本次交易不构成重

大资产重组。 

 六间房 2018 年业绩承诺依然有效。15 年六间房被宋城并购时曾出具业

绩承诺，承诺 15-18 年扣非净利润分别不低于 1.51、2.11、2.75、3.57

亿元，六间房 15-17 年分别实现 1.62、2.30、2.85 亿元，均完成业绩承

诺，18 年业绩承诺不受本次重组影响。 

 投资收益增厚公司业绩，18 年业绩有望增厚约 5 亿。2015 年宋城演艺

以 26 亿元的价格全资收购六间房，本次重组六间房估值为 34 亿元，此

次变现股权的收益率达到 30%以上，对应投资收益约 2 亿，考虑到此前

六间房已通过分红 4 亿元的股东决议，收益率接近 50%。本次重组预计

9-10 月份左右完成，假设 18 年前三季度六间房仍并表。按 18 年业绩承

诺 3.57 亿计算，出表的业绩影响约 0.9-1.2 亿，预计 18 年增厚业绩约 5

亿。同时分红和股权出售也将为公司带来超 10 亿现金流，助力公司主

业发力。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.50 

一年最低/最高价 17.55/24.79 

市净率(倍) 4.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
27083.92 

 

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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 直播平台强强联手，协同发展打开成长空间。六间房和花椒直播分别在 PC 端和移

动端直播中处于行业领先地位，截至 2018 年 3 月，六间房互联网演艺平台累计注

册用户约为 6,100 万，签约表演者人数为 28.5 万名，花椒直播累计注册用户约为 1.4

亿。本次重组后双方将通过 1）打通用户体系；2）整合主播资源；3）协同业务运

营体系，共同挖掘用户价值，运营用户流量；4）提升对主播经纪公司、CDN 及带

宽提供方的议价能力。新主体拟聘任刘岩为公司的首任总经理，任期三年，其丰富

的直播经验将助力强强联合的直播平台再上成长新台阶。同时也有利于进一步提升

宋城演艺的股东价值，优化宋城演艺战略布局。假设六间房盈利能力持续、花椒微

亏，则预计未来新主体有望每年为公司带来约 1 亿左右的投资收益。 

 宋城聚焦旅游演艺主业，业绩稳步高增长。1）杭州及三亚等存量演艺产品、营销

持续升级，推动量价双升。2）新项目陆续进入收获期，助力业绩稳步增长：桂林

漓江千古情按照既定建设计划进行，预计 18 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。3）轻资产项目岭南、黄帝千古情陆续动工；明月山千古情

有望于 18年开业。旅游演艺主业突出，思路清晰助力稳成长。 

 盈利预测：本次交易尚待股东大会审议，暂不调整盈利预测，预计 18-20 年归属净

利为 13.45、15.92、18.50 亿元，同比增速 26.0%、18.4%、16.2%，EPS 分别为 0.93、

1.10、1.27 元，对应 PE 分别为 25、21、18 倍。我们预计扣除六间房业绩及可能的

投资收益，公司主业利润约 9.95、12.25、14.73 亿元，主业增速在 20%以上；若考

虑六间房分红和出售股权收益、1-10 月并表以及未来按 30%确认投资收益，则预计

18-20 年归属净利约为 18.45、13.28、15.73 亿元，对应 EPS 约为 1.27、0.91、1.08

元。 

 风险提示：交易仍需要不确定性的风险；旅游行业波动、政策变化的风险。 

 

图 1：重组、出售股权后六间房股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 1：2017 年六间房、密境和风财务状况（亿元） 

单位：亿元 六间房 密境和风 

资产总额  10.08 7.41 

应收账款总额  0.29 0.05 

负债总额  2.80 3.31 

净资产  7.27 4.10 

营业收入  12.40 24.19 

营业成本  5.98 21.04 

净利润  2.89 -1.41 

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      营业费用 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 31.97 25.38 21.44 18.45 

资本开支 538 526 634 435  P/B 4.66 4.02 3.44 2.94 

营运资本变动 431 -175 189 -18  EV/EBITDA 21.75 17.94 14.46 11.84 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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