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买入 （维持）  

当前价： 23.99 元 

宋城演艺（300144） 休闲服务 目标价： 30.51 元（6 个月） 

剥离六间房专注主业，演艺龙头稳健成长 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.53 

流通 A 股(亿股) 11.53 

52 周内股价区间(元) 17.67-24.54 

总市值(亿元) 348.48 

总资产(亿元) 91.02 

每股净资产(元) 5.25 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 宋城演艺（300144）：业绩平稳增长，演

艺龙头多箭齐发  (2018-03-28) 

2. 宋城演艺（300144）：轻资产项目再传捷

报，异地扩张值得期待  (2017-11-12) 
 

 

[Table_Summary] 
 事件：公司发布公告，北京密境和风科技有限公司全体股东拟以密境和风 100%

股权认购宋城演艺全资子公司北京六间房新增注册资本，重组后六间房将不再

作为宋城演艺的并表子公司；此外，公司拟向适格投资者转让部分六间房股权，

完成转让后公司在重组后集团公司的持股比例将低于 30%。 

 六间房重组+部分股权转让，并表转为投资收益利润，贡献可持续。1）公司收

购六间房 100%股权对应业绩承诺为 2015-2018 年度扣除非经常性损益的净利

润分别不低于 1.51 亿元、2.11 亿元、2.75 亿元和 3.57 亿元，自并表后六间房

业务保持稳定增长，前三年均以较快增速超出业绩承诺，同时受益于费用管理

优化六间房扣非净利率由 15.8%提升至 22.2%，盈利能力改善显著；2）本次重

组密境和风现有股东以标的股权作价 51 亿元认购六间房新增的注册资本，目前

六间房的整体估值为 34 亿元人民币，与公司 26 亿元收购价相比存在 8 亿元公

允价值变动。密境和风运营的花椒直播都是行业领先的直播平台，2017Q4 凭借

2.13%的活跃用户占比位居中国主要娱乐内容类直播 APP 中第一，六间房与花

椒可在 PC 端与移动端实现优势互补与用户引流，重组公司将由六间房创始人刘

岩团队接管，六间房团队优异的管理水平有望兼顾两平台收入利润水平，逐步

实现规模效应；3）此次重组后公司持有股份占比将降至 30%左右，仍为重组公

司重要股东，对应权益利润将以投资收益形式进入报表且 2018 年承诺净利润仍

保留，短期来看出售部分六间房股权以及六间房 4 亿分红可对公司现金流形成

补充，同时六间房约 70%股权将形成约 5.6 亿元公允价值变动收益将纳入 2018

年报表，长期来看随着六间房和花椒线上娱乐业务的良性增长，未来有望持续

为公司贡献利润增量。 

 存量项目推动业绩平稳增长，储备项目逐步释放。1）存量项目方面：杭州宋城

作为公司的标杆产品始终保持 25%左右复合增长率，三亚千古情受益于海南主

题旅游市场回暖，2017 年营收实现 10.6%增长，丽江项目在地方旅游市场整顿

巨大压力下仍实现 2.1%营收增长，九寨千古情受地震因素影响暂停营业至今，

业绩贡献有限，存在外在影响消除业绩反弹预期；公司通过自建网络销售平台

实行“抓散客化”，2017 年公司通过网络销售已做到近 4 亿人民币的票务销售

额，三亚千古情散客比例高达 85%，散客比例的提升有效改善现有项目盈利水

平。2）自建项目方面：桂林千古情预计 2018 年三季度开业，其余项目预计

2019-2020 年陆续开业，其中澳洲项目所在地具备至少 1200 万人/年的游客基 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3023.83  3077.07  3139.17  4068.90  

增长率 14.36% 1.76% 2.02% 29.62% 

归属母公司净利润（百万元） 1067.61  1647.50  1302.96  1698.73  

增长率 18.32% 54.32% -20.91% 30.38% 

每股收益 EPS（元） 0.73  1.13  0.90  1.17  

净资产收益率 ROE 14.30% 18.49% 13.19% 15.01% 

PE 33  21  27  21  

PB 4.75  3.97  3.58  3.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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数，宋城将填补当地演艺市场空白，参考 2013-2014 年三亚、九寨、丽江项目投

放为公司开启业绩爆发期，本轮自建项目预计 2019 年起贡献业绩，异地甚至异

国项目的稳健扩张将再次印证公司发展可持续性。3）轻资产项目方面：目前公

司已签约轻资产项目 4个，在手订单超 10亿元，炭河古城 2017年开业至 2018Q1

《炭河千古情》已接待游客量超 280 万人次，后续宜春、西樵镇、黄帝千古情等

轻资产输出项目将以 2-3 个/年速度投放。轻资产项目金额大利润高，预计单个项

目可贡献利润达 1.8 亿元，则现有订单可释放利润体量约 8 亿元，有望为公司开

启又一业绩驱动引擎。“轻重兼顾”的发展模式将有效增强公司现场演艺产品品

牌力，进一步巩固行业龙头地位。 

 盈利预测与评级。鉴于六间房重组后转为权益法投资收益，化解了市场对六间房

业务成长不确定性的质疑，同时目前公司自建及轻资产项目进展顺利，业绩贡献

有望体现，根据本次重组对公司的业绩影响，我们对盈利预测进行了调整，预计

2018-2020 年 EPS 分别为 1.13 元、0.90 元、1.17 元，对应 PE 21X、27X、21X，

未来三年归母净利润将保持 24.8%的复合增长率。考虑到公司作为现场+互联网

演艺绝对龙头，丰富的储备项目有望支撑公司业绩持续高成长，参考三湘印象、

大连圣亚等可比公司估值，给予公司 2018 年 27 倍估值，对应目标价 30.51 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示：自建项目进展或不及预期，轻资产输出项目落实或不及预期，互联网

演艺业务增长或不及预期，在线娱乐业政策变动风险。 
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关键假设： 

1） 按照公告披露，六间房 2018 年对公司承诺利润仍保留。 

2） 由于六间房重组时点为 2018H1，因此我们将六间房 2018H1 业绩进行并表，2018H2

除六间房承诺利润外采用收益法，按照 30%股权比例保守估算重组集团公司投资损

益，2019 年以后将不再并表。 

3） 重组后六间房与花椒直播可实现优势互补，六间房有望通过花椒直播强大移动端用

户基础实现 PC 端引流，而花椒则有望借助六间房完善的管理体系实现盈利能力提

升。 

4） 六间房股权转让部分将使公司获得对应股权的投资收益。 

5） 现场演艺业务新开项目不断投放，毛利率水平受新开项目影响略有下降，其他业务

毛利率保持相对稳定。 

根据以上假设得到公司收入成本预测如下表： 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

现场演艺 

收入 1431.4 1821.8 2457.2 3116.4 

增速 8.6% 27.3% 34.9% 26.8% 

毛利率 72.6% 71.3% 71.2% 71.1% 

互联网演艺 

收入 1240.1 713.1 - - 

增速 195.4% -42.5% - - 

毛利率 51.1% 51.5% - - 

旅游服务费 

收入 270.5 456.3 591.8 857.8 

增速 48.2% 68.7% 29.7% 44.9% 

毛利率 57.9% 61.0% 60.0% 60.4% 

其他业务 

收入 81.8 85.9 90.2 94.7 

增速 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 99.3% 98.0% 98.0% 98.0% 

合计 

收入 3023.8 3077.1 3139.2 4068.9 

增速 14.4% 1.8% 2.0% 29.6% 

毛利率 63.2% 66.0% 69.9% 69.5% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3023.83  3077.07  3139.17  4068.90  净利润 1069.27  1650.06  1304.99  1701.38  

营业成本 1113.02  1047.50  945.72  1241.17  折旧与摊销 221.36  289.30  298.66  308.26  

营业税金及附加 30.38  35.39  33.82  45.32  财务费用 11.55  6.47  7.37  9.22  

销售费用 325.30  327.98  335.63  434.59  资产减值损失 8.96  0.00  0.00  0.00  

管理费用 211.79  267.14  256.77  309.68  经营营运资本变动 387.54  -227.31  -20.94  105.63  

财务费用 11.55  6.47  7.37  9.22  其他 65.34  -569.67  1.73  -1.27  

资产减值损失 8.96  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1764.02  1148.86  1591.80  2123.22  

投资收益 17.70  9.67  0.27  0.27  资本支出 -684.26  -120.00  -150.00  -180.00  

公允价值变动损益 1.11  560.00  0.00  0.00  其他 -250.24  569.67  0.27  0.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -934.50  449.67  -149.73  -179.73  

营业利润 1346.23  1962.25  1560.12  2029.19  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -48.85  -21.00  -24.85  -27.56  长期借款 -400.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1297.38  1941.25  1535.28  2001.62  股权融资 0.13  0.00  0.00  0.00  

所得税 228.11  291.19  230.29  300.24  支付股利 -145.26  -213.52  -329.50  -260.59  

净利润 1069.27  1650.06  1304.99  1701.38  其他 178.38  -199.02  -7.37  -9.22  

少数股东损益 1.66  2.56  2.03  2.64  筹资活动现金流净额 -366.75  -412.55  -336.87  -269.82  

归属母公司股东净利润 1067.61  1647.50  1302.96  1698.73  现金流量净额 455.15  1185.98  1105.20  1673.68  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1460.16  2646.14  3751.34  5425.02  成长能力         

应收和预付款项 200.80  141.07  155.11  206.28  销售收入增长率 14.36% 1.76% 2.02% 29.62% 

存货 4.17  3.92  1.54  3.65  营业利润增长率 17.25% 45.76% -20.49% 30.07% 

其他流动资产 640.71  650.25  661.38  827.94  净利润增长率 16.67% 54.32% -20.91% 30.38% 

长期股权投资 34.20  34.20  34.20  34.20  EBITDA 增长率 15.69% 42.99% -17.35% 25.75% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1919.20  1880.91  1863.26  1866.01  毛利率 63.19% 65.96% 69.87% 69.50% 

无形资产和开发支出 3931.71  3807.39  3683.07  3558.75  三费率 18.14% 19.55% 19.11% 18.52% 

其他非流动资产 563.73  557.04  550.35  543.66  净利率 35.36% 53.62% 41.57% 41.81% 

资产总计 8754.68  9720.93  10700.25  12465.52  ROE 14.30% 18.49% 13.19% 15.01% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.21% 16.97% 12.20% 13.65% 

应付和预收款项 799.54  537.07  564.62  820.26  ROIC 19.29% 28.24% 22.58% 29.99% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 52.22% 73.38% 59.45% 57.67% 

其他负债 477.36  262.09  238.37  307.22  营运能力         

负债合计 1276.90  799.16  803.00  1127.48  总资产周转率 0.37  0.33  0.31  0.35  

股本 1452.61  1452.61  1452.61  1452.61  固定资产周转率 1.74  1.82  1.87  2.44  

资本公积 2476.31  2476.31  2476.31  2476.31  应收账款周转率 115.77  97.00  101.34  111.76  

留存收益 3408.88  4842.85  5816.31  7254.45  存货周转率 251.53  258.84  253.31  303.00  

归属母公司股东权益 7330.35  8771.77  9745.23  11183.37  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 118.25% — — — 

少数股东权益 147.43  150.00  152.03  154.67  资本结构         

股东权益合计 7477.78  8921.77  9897.25  11338.04  资产负债率 14.59% 8.22% 7.50% 9.04% 

负债和股东权益合计 8754.68  9720.93  10700.25  12465.52  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.83  4.41  5.82  5.83  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.83  4.40  5.82  5.82  

EBITDA 1579.14  2258.02  1866.15  2346.67  股利支付率 13.61% 12.96% 25.29% 15.34% 

PE 32.64  21.15  26.75  20.51  每股指标         

PB 4.75  3.97  3.58  3.12  每股收益 0.73  1.13  0.90  1.17  

PS 11.52  11.33  11.10  8.56  每股净资产 5.05  6.04  6.71  7.70  

EV/EBITDA 20.89  14.00  16.34  12.28  每股经营现金 1.21  0.79  1.10  1.46  

股息率 0.42% 0.61% 0.95% 0.75% 每股股利 0.10  0.15  0.23  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或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或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。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
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 机构销售 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 
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