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事件：公司公布了2018年半年度业绩预告，预计2018年上半年实现归母净利

润6.28-7.07亿元，同比增长20%-35%，业绩符合预期。 

点评： 

◼ 现场演艺业务较快增长，三亚千古情表现亮眼。2018年上半年，公司以

科技提升“千古情”并推出升级版“我回系列”，极大增强了产品的品

质和吸引力。其中，宋城景区在2017年后G20效应的高基数业绩上继续

稳步增长；三亚千古情景区以海南省建省30周年和59国免签政策为契

机，推出“我回丝路”和岛民优惠等活动，接待量和业绩增长靓丽，其

中四月份单月接待人次同比大增60%以上，创下开业以来淡季单月接待

新纪录；丽江千古情景区继续克服云南旅游整治不断深化的影响，积极

探寻合适的市场营销策略、加强游客体验和满意度，并有效控制成本，

较好地保障了业绩的持续增长。 

◼ 首个轻资产输出项目表现优异，线上演艺整合启动。一方面，公司首个

轻资产项目宁乡炭河古城正式开园一周年，接待游客超400万人次，《炭

河千古情》演出1000余场，刷新了湖南省大型旅游演出年场次最高、观

众数量最多的两项纪录。另一方面，公司互联网演艺板块六间房在保持

在线娱乐的各项指标平稳态势的基础上持续提升产品功能和用户体验，

尤其是增加对移动端的投入。同时，公司于6月27日发布与北京密境和

风科技有限公司（花椒直播运营主体）重组的公告，未来双方将通过全

方位的资源整合、优势互补、协同发展，联手打造规模经济。 

◼ 外延扩张稳步推进，公司进入新一轮扩张期。自建项目方面，桂林阳朔

项目预计2018年三季度开业；张家界项目预计2019年年中亮相；西安项

目创新发展模式，预计将于2019年6月前推出；澳洲项目的规划总体设

计方案已完成，目前政府已进入全面正式评审阶段；以上项目预计将在

未来三年内陆续开业，届时将有力提升公司的经营表现。轻资产扩张方

面，2017年，宋城•西樵山岭南千古情景区项目、宋城•明月千古情景区

项目、宋城•黄帝千古情景区项目相继签约，公司轻资产“在手订单”

迅速超过10亿元。轻资产业务具有金额大、利润率高、可持续性强、后

期营收分成等特点，足以使其成为公司继现场演艺、互联网演艺之后的

又一品牌业务支撑。 

◼ 投资建议。公司六间房将与花椒直播进行重组，公司将占重组后主体

30%的股权，届时六间房不再并入公司合并报表，故公司营收、利润会

有一定程度下滑。因此，将公司2018-2019年的EPS调整为0.89元和0.76

元，对应PE是29倍和34倍，维持谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示。六间房与花椒直播整合不及预期，新项目推进低于预期，消

费者偏好改变，天灾人祸等不可抗力事件发生等。 
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主要数据 

2018 年 7 月 13 日 

收盘价(元) 25.53 

总市值（亿元） 370.85 

总股本(亿股) 14.53 

流通股本(亿股) 11.53 

ROE（TTM） 15.02% 

12月最高价(元) 24.54 

12月最低价(元) 17.55 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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       表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 3024  3568  2908  3548  

营业总成本 1701  1912  1652  2076  

营业成本 1113  1,320  1,163  1,472  

营业税金及附加 30  46  38  46  

销售费用 325  314  262  326  

管理费用 212  218  177  216  

财务费用 12  4  3  4  

其他经营收益 19  15  130  150  

公允价值变动净收益 1  0  0  0  

投资净收益 18  15  130  150  

营业利润 1342  1671  1386  1622  

加 营业外收入 2  20  20  20  

减 营业外支出 50  7  7  7  

利润总额 1293  1684  1399  1635  

减 所得税 228  354  280  327  

净利润 1065  1330  1119  1308  

减 少数股东损益 2  30  14  16  

归母公司所有者的净利润 1063  1300  1105  1292  

基本每股收益(元) 0.73  0.89  0.76  0.89  

PE（倍） 35  29  34  29  

        数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 
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