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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.53 

流通 A 股(亿股) 11.83 

52 周内股价区间(元) 17.67-27.04 

总市值(亿元) 339.47 

总资产(亿元) 93.27 

每股净资产(元) 5.37 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 宋城演艺（300144）：存量项目支撑稳健

成长，散客化助力盈利增强  

(2018-07-16) 

2. 宋城演艺（300144）：剥离六间房专注主

业，演艺龙头稳健成长  (2018-07-03) 

3. 宋城演艺（300144）：业绩平稳增长，演

艺龙头多箭齐发  (2018-03-28) 

4. 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 2018 年中报，2018H1 实现营收 15.11 亿元，同比增长 8.5%，
实现归母净利润 6.7 亿元，同比增长 27%，扣非净利润 6.4 亿元，同比增长
21.8%，其中 Q2 单季度实现营收 8 亿元，同比增长 10.8%，实现归母净利润
3.4 亿元，同比增长 23.1%。 

 存量项目三亚表现亮眼，盈利能力改善明显。1）2018H1 公司现场演艺业务实
现收入 7.9 亿元，同比小幅下降 4.3%，毛利率同比提升 6.1pp 至 66.7%。其中
杭州宋城在 G20 效应的高基数业绩上继续稳步增长，三亚千古情受益于海南 30
周年和 59 国免签政策，通过推出“我回丝路”和岛民优惠等活动显著提升接待
量，四月单月接待人次同比大增 60%以上，实现营收 2.3 亿元（YoY+24.3%），
对应毛利率 84.6%（YoY+3.88pp）；丽江千古情通过营销策略的改进克服云南
旅游整治影响，并有效控制成本，业绩实现持续增长。2）2018H1 公司以天猫
旗舰店、宋城旅游微官网、微信大号为核心的自营渠道营收同比 2017 年增长
82.06%，占电子商务总营收的比例攀升至 45.71%，散客比例提升有效改善公
司盈利水平，整体毛利率同比提升 4.3ppt 至 67.9%。规模效应凸显带动整体销
售费用率下降 1.3pp 至 9.3%，受九寨千古情灾后停业以及六间房研发支出增加
影响，管理费用率上升至 8.1%（YoY+1.4pp），整体三费率 16.8%（YoY-1pp），
盈利能力改善明显。 

 储备项目稳健推进，轻资产开启业绩增长第二引擎：1）自建项目方面：桂林项
目于 2018 年 7 月 27 日顺利开业，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。2）轻资产项目方面：轻资产炭河项目开业满一年，接待
游客超 400 万人次，《炭河千古情》演出 1000 余场，营收超 1.6 亿元，表现超
市场预期；此外公司目前已签约轻资产项目 4 个，在手订单超 10 亿元，后续轻
资产输出项目将以 2-3 个/年速度投放，策划费、设计费、节目制作费预收账款
同比提升 40%至 6.7 亿元，签约项目确定性强，轻资产项目金额大利润高，有
望为公司开启又一业绩驱动引擎。 

 六间房重组贡献投资收益，专注主业龙头强者恒强。密境和风现有股东拟以标
的股权作价 51 亿元认购六间房新增的注册资本，重组和股权转让后公司持有
股份占比将降至 30%左右，对应权益利润将以投资收益形式进入报表，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
70%股权将形成约 5.6 亿元投资收益将增厚公司业绩，长期来看六间房出表后
费用端拖累减少，重组公司协同发展未来有望贡献可观投资收益，整体来看有
助于公司专注主业，进一步巩固公司演艺休闲景区龙头地位。 

 盈利预测与评级。目前公司自建及轻资产项目进展顺利，演艺主业业绩贡献可
持续，随着九寨千古情未来运营恢复以及六间房出表，费用端有望继续改善，
盈利能力仍存提升空间，根据中报财报披露情况我们对盈利预测进行了调整，
预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.06 元、0.97 元、1.26 元，对应 PE 22X、24X、
19X。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 28.62 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，六间
房重组进度不及预期。 

 

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

营业收入（百万元） 3023.83  3004.79  3101.01  4064.75  

增长率 14.36% -0.63% 3.20% 31.08% 

归属母公司净利润（百万元） 1067.61  1545.07  1402.70  1834.79  

增长率 18.32% 44.72% -9.21% 30.80% 

每股收益 EPS（元） 0.73  1.06  0.97  1.26  

净资产收益率 ROE 14.30% 17.55% 14.17% 16.02% 

PE 32  22  24  19  

PB 4.63  3.92  3.48  3.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1） 预计六间房三季度出表，因此我们将六间房 2018H1 业绩进行并表，2018H2 按照 30%

股权比例保守估算重组集团公司投资损益并入宋城。 

2） 假设杭州宋城、三亚千古情、丽江千古情占杭州、三亚、丽江年旅游收入的比例保持稳

定，同时当地旅游收入增速水平保持稳定。 

3） 毛利率方面，新开桂林项目参考以往三亚、丽江、九寨项目毛利率偏低，预计桂林项目

2018 年毛利率约 65%。 

4） 轻资产输出项目单独测算，包括管理费与门票分成，预计每年签约项目 2-3 个，每个项

目管理费约 2.6 亿元，按照建设时间确认。 

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  1551.0  1964.1  2701.6  

增速 8.6% 8.4% 26.6% 37.5% 

毛利率 72.6% 72.4% 72.3% 72.1% 

互联网演艺 

收入 1240.1  537.0  - - 

增速 195.4% -56.7% - - 

毛利率 51.1% 51.0% - - 

轻资产输出 

收入 - 473.2  614.7  768.2  

增速 - -  29.9% 25.0% 

毛利率 - 61.8% 61.7% 63.5% 

计划策划费 

收入 150.2  165.2  181.7  199.8  

增速 22.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 51.1% 52.0% 52.0% 52.0% 

电子商务费 

收入 120.4  192.6  250.3  300.4  

增速 101.0% 60.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 64.9% 65.0% 65.0% 65.0% 

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  3004.8  3101.0  4064.7  

增速 14.4% -0.6% 3.2% 31.1% 

毛利率 63.2% 66.0% 76.8% 76.4% 

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  3004.79  3101.01  4064.75  净利润 1069.27  1547.47  1404.88  1837.64  

营业成本 1113.02  1020.23  720.70  957.74  折旧与摊销 221.36  289.30  298.66  308.26  

营业税金及附加 30.38  52.05  47.79  59.61  财务费用 11.55  6.32  7.28  9.21  

销售费用 325.30  273.13  297.20  396.65  资产减值损失 8.96  0.00  0.00  0.00  

管理费用 211.79  255.41  248.08  325.18  经营营运资本变动 387.54  -230.48  -110.57  76.88  

财务费用 11.55  6.32  7.28  9.21  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  1042.94  1601.98  2230.73  

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  1967.32  1780.23  2316.62  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -48.85  -26.67  -29.55  -31.18  长期借款 -400.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1297.38  1940.65  1750.68  2285.44  股权融资 0.13  0.00  0.00  0.00  

所得税 228.11  393.18  345.80  447.80  支付股利 -145.26  -213.52  -309.01  -280.54  

净利润 1069.27  1547.47  1404.88  1837.64  其他 178.38  -198.87  -7.28  -9.21  

少数股东损益 1.66  2.41  2.18  2.86  筹资活动现金流净额 -366.75  -412.40  -316.30  -289.75  

归属母公司股东净利润 1067.61  1545.07  1402.70  1834.79  现金流量净额 455.15  1080.22  1135.95  1761.24  

          

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  2540.37  3676.32  5437.57  成长能力         

应收和预付款项 200.80  137.72  150.37  202.26  销售收入增长率 14.36% -0.63% 3.20% 31.08% 

存货 4.17  3.82  0.70  2.59  营业利润增长率 17.25% 46.14% -9.51% 30.13% 

其他流动资产 640.71  637.30  654.54  827.20  净利润增长率 16.67% 44.72% -9.21% 30.80% 

长期股权投资 34.20  34.20  34.20  34.20  EBITDA 增长率 15.69% 43.30% -7.81% 26.26% 

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% 66.05% 76.76% 76.44% 

无形资产和开发支出 3931.71  3807.39  3683.07  3558.75  三费率 18.14% 17.80% 17.82% 17.98% 

其他非流动资产 563.73  557.04  550.35  543.66  净利率 35.36% 51.50% 45.30% 45.21% 

资产总计 8754.68  9598.76  10612.82  12472.23  ROE 14.30% 17.55% 14.17% 16.02% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.21% 16.12% 13.24% 14.73% 

应付和预收款项 799.54  523.85  511.84  758.91  ROIC 19.29% 26.57% 24.13% 31.80% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 52.22% 75.31% 67.27% 64.80% 

其他负债 477.36  255.74  185.94  241.17  营运能力         

负债合计 1276.90  779.58  697.78  1000.09  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  1.78  1.84  2.44  

资本公积 2476.31  2476.31  2476.31  2476.31  应收账款周转率 115.77  95.79  101.90  112.31  

留存收益 3408.88  4740.42  5834.10  7388.35  存货周转率 251.53  255.33  221.01  304.64  

归属母公司股东权益 7330.35  8669.34  9763.02  11317.27  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  149.84  152.02  154.88  资本结构         

股东权益合计 7477.78  8819.18  9915.04  11472.15  资产负债率 14.59% 8.12% 6.57% 8.02% 

负债和股东权益合计 8754.68  9598.76  10612.82  12472.23  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.83  4.36  6.59  6.59  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.83  4.35  6.59  6.58  

EBITDA 1579.14  2262.94  2086.17  2634.09  股利支付率 13.61% 13.82% 22.03% 15.29% 

PE 31.80  21.97  24.20  18.50  每股指标         

PB 4.63  3.92  3.48  3.00  每股收益 0.73  1.06  0.97  1.26  

PS 11.23  11.30  10.95  8.35  每股净资产 5.05  5.97  6.72  7.79  

EV/EBITDA 20.32  13.62  14.22  10.60  每股经营现金 1.21  0.72  1.10  1.54  

股息率 0.43% 0.63% 0.91% 0.83% 每股股利 0.10  0.15  0.21  0.19  

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 
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