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2018 年 07 月 15 日 公司研究●证券研究报告 

宋城演艺（300144.SZ） 公司快报 

线下演艺平稳增长，六间房重组后聚焦主业 

事件： 

公司发布 2018 年度半年度业绩预告，预计上半年实现归母净利润 6.28 亿-7.07 亿，

同比增长 20%~35%。 

 营销策划带动线下演艺平稳增长，景区淡季不淡：公司自 2017 年推出“我回大宋”

系列主题活动，带动 2017 年杭州宋城收入同比+22.43%；今年上半年推出升级版

“我回系列”，产品竞争力进一步增强，游客体验感提升。分景区看，杭州宋城在 2017

年后 G20 效应的高基数下仍稳步增长；三亚千古情迎合今年 4 月中央对海南离岛

自贸区的建设契机，推出“我回丝路”和岛民优惠活动，带动游客量和业绩双双靓丽

增长，其中 4 月单月接待游客同比大增 60%+，创开园以来淡季单月接待新纪录；

丽江千古情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，业绩持续增长。 

 宁乡千古情大获成功，轻资产项目名利双收：公司首个轻资产项目宁乡千古情开业

已有一年，接待游客超 400 万次，炭河千古情演出 1000 余场，刷新湖南省大型旅

游演出年场次最高、观众数量最多的两项纪录，创造出湖南乃至全国文化旅游界一

个奇迹。轻资产项目的成功输出彰显公司强大的品牌运作能力，此外单个项目收费

高（2.6 亿）、盈利能力强（净利率约 60%）；除宁乡千古情外，公司还签约广东佛

山、江西宜春、河南郑州三个轻资产项目。根据最近投资者关系披露，目前宋城还

有不少正在选址、谈判的项目，未来三年内将有十个项目陆续推出，公司业绩增长

可期。 

 六间房与花椒直播战略重组，商誉风险释放期待估值上行：6 月 27 日公司公告称，

花椒直播母公司密境和风将与宋城全资子公司六间房重组，密境和风全体股东以

100%股权认购六间房新增注册资本，交易完成后的集团公司，宋城演艺持有 40%

股权；另外宋城演艺拟向适格投资者转让部分六间房股权，转让后宋城持股比例将

低于 30%。公司于 2015 年以 25.67 亿现金+股权收购六间房，产生 23.7 亿商誉。

此次交易六间房估值 34 亿，不考虑期间净资产账面价值增加值，粗略估算产生 8.33

亿投资收益；此外交易完成后宋城对重组后的公司持股比例将降低至 30%，不再纳

入上市公司报表，而转为长期股权投资(权益法)，之前的商誉也将随之剥离表外。

宋城自 2015 年以来市场对其担忧主要体现在六间房板块，也是压制其估值的一个

重要因素，此次交易若成功后将使得公司商誉问题得到解决，预计估值会修复上行。 

 投资建议：公司新一轮异地扩张即将开启，未来 2-3 年计划每年有 2-3 个轻资产+

自主项目开业，新增项目贡献业绩增量；存量项目方面，通过营销策划活动，优化

团散客结构，实现平稳增长。考虑到六间房重组仍需股东大会审议，暂不调整盈利

预测。预计 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.89、1.06 和 1.28 元。净资产收

益率分别为 15.5%、15.9% 和 16. 5%，给予买入-A 建议。 

 风险提示：旅游行业突发性事件影响、六间房重组交易未能达成。 

 

 

餐饮旅游 | 景区 III 

投资评级 买入-A(维持) 
股价(2018-07-11) 23.99 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 34,848.06 

流通市值（百万元） 27,648.65 

总股本（百万股） 1,452.61 

流通股本（百万股） 1,152.51 

12 个月价格区间 17.65/24.79 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 12.19 32.85 32.48 

绝对收益 4.9 18.51 20.34 
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相关报告 

宋城演艺：业绩平稳增长，演艺龙头地位巩

固 2018-03-28 

宋城演艺：打造演艺生态圈，宋城价值链凸

显 2017-12-25 

宋城演艺：杭州宋城景区业绩增速亮眼，六

大宋城战略稳步推进 2017-08-16 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 2,644.2 3,023.8 3,614.5 4,359.0 5,256.8 

同比增长(%) 56.0% 14.4% 19.5% 20.6% 20.6% 

营业利润(百万元) 1,148.2 1,346.2 1,602.6 1,900.8 2,294.6 

同比增长(%) 38.7% 17.3% 19.0% 18.6% 20.7% 

净利润(百万元) 902.3 1,067.6 1,299.1 1,538.8 1,855.2 

同比增长(%) 43.1% 18.3% 21.7% 18.4% 20.6% 

每股收益(元) 0.62 0.73 0.89 1.06 1.28 

PE 41.1 34.7 28.5 24.1 20.0 

PB 5.8 5.1 4.4 3.8 3.3 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） TRUE 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,644.2 3,023.8 3,614.5 4,359.0 5,256.8  年增长率      

减:营业成本 1,014.2 1,113.0 1,324.2 1,629.5 1,965.1  营业收入增长率 56.0% 14.4% 19.5% 20.6% 20.6% 

营业税费 34.3 30.4 36.3 43.8 52.8  营业利润增长率 38.7% 17.3% 19.0% 18.6% 20.7% 

销售费用 276.6 325.3 390.4 470.8 567.7  净利润增长率 43.1% 18.3% 21.7% 18.4% 20.6% 

管理费用 169.1 211.8 271.1 326.9 394.3  EBITDA 增长率 35.3% 15.3% 17.4% 17.1% 18.9% 

财务费用 13.4 11.6 -5.1 -7.8 -12.7  EBIT 增长率 40.1% 16.5% 18.1% 18.5% 20.5% 

资产减值损失 3.0 9.0 1.0 1.0 1.0  NOPLAT 增长率 41.5% 21.9% 17.1% 18.5% 20.5% 

加:公允价值变动收益 0.1 1.1 - - -  投资资本增长率 14.3% 3.5% 11.5% 0.9% -6.1% 

投资和汇兑收益 14.5 17.7 6.0 6.0 6.0  净资产增长率 14.8% 14.0% 14.6% 15.4% 16.1% 

营业利润 1,148.2 1,346.2 1,602.6 1,900.8 2,294.6        

加:营业外净收支 11.6 -48.8 14.0 14.0 14.0  盈利能力      

利润总额 1,159.8 1,297.4 1,616.6 1,914.8 2,308.6  毛利率 61.6% 63.2% 63.4% 62.6% 62.6% 

减:所得税 243.3 228.1 291.0 344.7 415.6  营业利润率 43.4% 44.5% 44.3% 43.6% 43.7% 

净利润 902.3 1,067.6 1,299.1 1,538.8 1,855.2  净利润率 34.1% 35.3% 35.9% 35.3% 35.3% 

       EBITDA/营业收入 50.8% 51.2% 50.2% 48.8% 48.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 43.9% 44.8% 44.2% 43.4% 43.4% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 1,005.0 1,460.2 1,953.7 3,248.0 5,239.9  资产负债率 13.3% 14.6% 8.5% 7.4% 8.9% 

交易性金融资产 170.1 99.0 99.9 99.9 99.9  负债权益比 15.3% 17.1% 9.3% 8.0% 9.8% 

应收帐款 59.6 187.2 50.2 70.9 75.1  流动比率 3.06 1.83 3.33 5.01 5.31 

应收票据 - - - - -  速动比率 3.05 1.83 3.32 5.01 5.30 

预付帐款 17.5 13.6 18.0 20.9 26.0  利息保障倍数 86.52 117.15 -311.96 -242.61 -179.23 

存货 4.7 4.2 6.9 6.7 9.7  营运能力      

其他流动资产 582.1 541.7 535.0 535.0 535.0  固定资产周转天数 242 207 166 133 106 

可供出售金融资产 193.7 290.5 259.1 259.1 259.1  流动营业资本周转天数 -23 -15 -25 -14 -22 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 244 247 247 274 341 

长期股权投资 - 34.2 49.1 49.1 49.1  应收帐款周转天数 6 15 12 5 5 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 1 1 1 1 1 

固定资产 1,793.0 1,688.7 1,638.7 1,583.3 1,524.2  总资产周转天数 991 972 903 828 798 

在建工程 118.0 230.4 264.4 291.5 329.2  投资资本周转天数 685 650 585 514 415 

无形资产 980.4 1,144.8 1,281.2 1,335.4 1,299.2        

其他非流动资产 2,643.3 3,060.2 3,215.0 3,189.9 3,173.2  费用率      

资产总额 7,567.3 8,754.7 9,371.2 10,689.7 12,619.7  销售费用率 10.5% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 

短期债务 - - - - -  管理费用率 6.4% 7.0% 7.5% 7.5% 7.5% 

应付帐款 435.8 437.7 739.4 709.0 1,037.7  财务费用率 0.5% 0.4% -0.1% -0.2% -0.2% 

应付票据 - - - - -  三费/营业收入 17.4% 18.1% 18.2% 18.1% 18.1% 

其他流动负债 165.1 821.2 60.2 85.1 90.2  投资回报率      

长期借款 400.0 - - - -  ROE 14.1% 14.6% 15.5% 15.9% 16.5% 

其他非流动负债 5.0 18.0 - - -  ROA 12.1% 12.2% 14.1% 14.7% 15.0% 

负债总额 1,005.9 1,276.9 799.6 794.1 1,127.9  ROIC 19.6% 20.9% 23.6% 25.1% 29.9% 

少数股东权益 157.3 147.4 173.9 205.3 243.2  分红指标      

股本 1,452.6 1,452.6 1,452.6 1,452.6 1,452.6  DPS(元) 0.10 0.12 0.14 0.17 0.20 

留存收益 4,962.7 5,885.2 6,945.1 8,237.6 9,796.0  分红比率 16.1% 16.3% 16.0% 16.0% 16.0% 

股东权益 6,561.4 7,477.8 8,571.6 9,895.6 11,491.8  股息收益率 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 916.5 1,069.3 1,299.1 1,538.8 1,855.2  EPS(元) 0.62 0.73 0.89 1.06 1.28 

加:折旧和摊销 203.4 221.4 218.7 234.1 247.5  BVPS(元) 4.41 5.05 5.78 6.67 7.74 

资产减值准备 3.0 9.0 - - -  PE(X) 41.1 34.7 28.5 24.1 20.0 

公允价值变动损失 -0.1 -1.1 - - -  PB(X) 5.8 5.1 4.4 3.8 3.3 

财务费用 23.4 16.6 -5.1 -7.8 -12.7  P/FCF 1,259.0 54.6 80.9 25.0 16.6 

投资损失 -14.5 -17.7 -6.0 -6.0 -6.0  P/S 14.0 12.3 10.3 8.5 7.1 

少数股东损益 14.2 1.7 26.5 31.4 37.9  EV/EBITDA 26.9 22.8 19.2 15.8 12.5 

营运资金的变动 -573.4 431.6 69.6 -3.9 338.2  CAGR(%) 19.7% 21.0% 27.1% 19.7% 21.0% 

经营活动产生现金流量 1,030.3 1,764.0 1,602.8 1,786.6 2,460.0  PEG 2.1 1.7 1.1 1.2 1.0 

投资活动产生现金流量 -1,227.2 -934.5 -682.6 -254.0 -184.0  ROIC/WACC 1.9 2.0 2.2 2.4 2.9 

融资活动产生现金流量 -273.3 -366.7 -426.7 -238.4 -284.1         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

王冯、齐莉娜声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，

保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会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，也可能为

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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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