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事件：公司公布了2018年前三季度业绩预告，预计2018年1-9月实现归母净

利润10.56-12.39亿元，同比增长15%-35%；预计Q3实现归母净利4.53-5.32

亿元，同比增长15%-35%，业绩符合预期。 

点评： 

◼ 千古情演艺产品业绩实现良好增长。今年前三季度，公司的千古情旅游

演艺产品市占率持续攀升，游客结构进一步优化，驱动营收持续显著增

长。其中，杭州宋城景区推出杭州市民、上海市民特惠活动、“我回大

宋”全民穿越秋季版等活动，8月26日大型歌舞《宋城千古情》单日演

出达到18场，创下了单日最高演出场次的新纪录；三亚千古情景区以海

南省建省30周年为契机，以海南省居民优惠活动为抓手，推出新一季度

的“黎苗狂欢节”主题活动，接待量和业绩表现靓丽；丽江千古情景区

积极探寻合适的市场营销策略，前三季度取得较好的增长；桂林千古情

景区于今年8月初正式开业，《桂林千古情》是迄今为止广西投资最大、

科技含量最高、原生态文化容量最大的旅游演艺秀，开业两个月就取得

了不错的口碑效应。轻资产输出方面，宁乡炭河古城景区在暑期旅游黄

金期推出“辣椒节”等多个主题活动，市场反应和经营表现均超预期。 

◼ 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

项目已于2018年8月开业；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；上海世博大舞台项目

近期已启动。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，重组后公司占主体约

30%的股权。该项目的重组方案已调整为分期交割，六间房的出表时间

由原来的2018年9-10月份调整为不晚于2019年4月。六间房重组估值的

增值带来的投资收益为6亿元左右，投资收益是分期计入或是统一于

2019年计入存在不确定性，但总量不变。假设投资收益在2019年统一计

入，预计公司2018-2019年的EPS为0.88元和1.03元，对应PE是24倍和21

倍，维持谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示。六间房与花椒直播整合、现场演艺新项目推进低于预期，消

费者偏好改变，宏观经济增长放缓导致旅游消费萎缩，天灾人祸等不可

抗力事件发生等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

旅游行业 

谨慎推荐（维持） 
 

宋城演艺（300144）2018 年三季报业绩预告点评 

风险评级：中风险 
 

Q3 预增 15%-35% 期待新一轮扩张带来的增长 

2018 年 10 月 15 日 
 

投资要点： 

 

 

卢立亭 
SAC 执业证书编号： 
S0340518040001 
电话：0769-22110925 
邮箱：luliting@dgzq.com.cn 
 
 
 
 

主要数据 

2018 年 10 月 12 日 

收盘价(元) 21.30 

总市值（亿元） 309.41 

总股本(亿股) 14.53 

流通股本(亿股) 11.83 

ROE（TTM） 15.51% 

12月最高价(元) 27.04 

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  3477  2834  3769  

营业总成本 1701  1857  1581  2069  

营业成本 1113  1,280  1,105  1,395  

营业税金及附加 30  45  37  49  

销售费用 325  306  255  347  

管理费用 212  212  173  264  

财务费用 12  4  3  4  

其他经营收益 19  19  650  150  

公允价值变动净收益 1  0  0  0  

投资净收益 18  19  650  150  

其他收益 5  20  20  20  

营业利润 1342  1639  1903  1850  

加 营业外收入 2  1  2  2  

减 营业外支出 50  7  7  7  

利润总额 1293  1633  1898  1845  

减 所得税 228  330  380  341  

净利润 1065  1303  1518  1504  

减 少数股东损益 2  29  19  18  

归母公司所有者的净利润 1063  1274  1499  1485  

基本每股收益(元) 0.73  0.88  1.03  1.02  

PE（倍） 29  24  21  21  

        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： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采
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