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[Table_Main] 
佛山项目轻转重，西塘项目打造产品 4.0 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,024 3,226 3,804 4,559 

同比（%） 14.4% 6.7% 17.9% 19.9% 

净利润（百万元） 1,068 1,282 1,506 1,740 

同比（%） 18.3% 20.1% 17.5% 15.5% 

每股收益（元/股） 0.73 0.88 1.04 1.20 

P/E（倍） 29.05 24.19 20.59 17.83      
 

事件：公司公告 1）决定以 4.49 亿元受让佛山千古情项目公司 100%股权，

自主打造千古情项目。2）董事会通过西塘·宋城演艺谷项目投资。 

投资要点： 

 佛山项目由轻转重，长期看好项目区位与当地文化，自营增强业绩弹性。 

 投资体量与现金流影响较小。佛山项目于 17 年 5 月中标，此次

公司以 4.49 亿元的评估价（高于账面价 0.23 亿）收购项目公司

全部股权，核心资产主要包括现金和土地，已收到的 2.34 亿轻资

产费投入项目公司，实际需支付的现金对价仅 2.15 亿元，并且政

府同意给项目公司提供扶持资金 3.7 亿元，现金流影响不大；项

目计划用地约 90 亩，计划投资 7 亿元，扣除政府扶持基金后剩

余需投资的实际金额仅 3.3 亿元，政府补贴也预计将于未来年度

中逐步计提、增厚业绩。 

 区位优势强，文化历史深厚，政策倾斜，长期看好。佛山千古情

项目位于粤港澳大湾区核心，5A 级景区西樵山风景名胜区拥有

六千多年的人文历史，资源优势凸显；转让后，樵山投资也将在

项目落地、办理证照、验收等方面提供全面、积极的支持。公司

出于对此项目的长期看好将其转为重资产，项目更具竞争力的同

时助力西樵山风景区旅游产业升级，符合多方利益。 

 自营项目盈利能力强，提升业绩弹性。宋城自营项目毛利率高、

回收期短，此次交易为公司提供了长期业绩弹性。 

 西塘项目有序推进，演艺谷建设促进战略转型升级。西塘项目于 18 年

1 月签约，公司现已获得西塘港南侧首期土地使用权（约 132 亩），首

期投资预计 10 亿元，计划总占地约 350 亩。西塘位于长江三角洲经济

核心地带，市场覆盖浙江、上海、江苏、安徽等多个省市，且是江南水

乡六大古镇之一，具备区位和文化优势。西塘•宋城演艺谷将包括剧院

集群、艺术街区、科技体验、休闲商业区等内容，以室内外表演为核心，

并将举办艺术节、戏剧节、音乐节、狂欢节等具有国际水准和国际影响

力的主题节庆活动，是宋城产品的 4.0 版本。公司正积极谋求从单一景

区向全方位、多层次、立体化旅游目的地的战略升级。 

 战略明确，积极推进新项目开业。公司进入新一轮项目落地期，宜春项

目已于 12 月开业，反响良好；西安项目（2019 年）、张家界项目（2019

年）、上海项目(19 年底或 20 年)有望接连推出。 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.35 

一年最低/最高价 17.55/27.85 

市净率(倍) 3.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
25261.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.71 

资产负债率(%) 13.72 

总股本(百万股) 1452.61 

流通A股(百万股) 1183.20  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《宋城演艺（300144）：主业

增速平稳，明年新项目有望陆续

落地》2018-10-29 

2、《宋城演艺（300144）：上半

年业绩符合预期，新项目有望打

开增长空间》2018-08-23 

3、《宋城演艺（300144）：上半

年业绩符合预期，聚焦主业拐点

已现》2018-07-15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 六间房重组逐步推进。12 月 26 日六间房股东信息有所变更，花椒壹号、贰号已分

别持有六间房 15.36%和 7.68%的股权，宋城演艺持股 76.96%，重组逐步推进。 

 盈利预测：由于目前六间房重组仍在推进中，暂不纳入盈利预测，预计 18-20 年归

属净利 12.82（+20.1%）、15.06（+17.5%）、17.40（+15.5%）亿元，EPS 为 0.88、

1.04、1.20 元，对应 PE 24、21、18 倍；扣除六间房后，现场演艺主业归属净利 9.41

（+21%）、11.80（+25%）、15.12（+28%）亿元，对应 PE 33、26、21 倍。 

 风险提示：宏观经济波动、项目进度低于预期、六间房重组进度低于预期等风险。  
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宋城演艺三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2306 2787 4017 4991   营业收入 3024 3226 3804 4559 

  现金 1460 2070 3123 4239   减:营业成本 1113 1147 1356 1680 

  应收账款 33 17 44 28      营业税金及附加 30 31 36 44 

  存货 4 5 6 7      营业费用 325 251 258 309 

  其他流动资产 808 696 843 716        管理费用 212 233 273 327 

非流动资产 6449 6431 7040 7587      财务费用 12 3 4 5 

  长期股权投资 34 18 20 16      资产减值损失 9 9 11 12 

  固定资产 1689 1858 2351 2857   加:投资净收益 18 22 23 22 

  在建工程 230 183 171 167      其他收益 1 8 8 8 

  无形资产 1145 1201 1276 1358   营业利润 1346 1581 1896 2213 

  其他非流动资产 3351 3171 3222 3188   加:营业外净收支  -49 -27 -30 -27 

资产总计 8755 9218 11057 12577   利润总额 1297 1554 1867 2185 

流动负债 1259 616 1076 957   减:所得税费用 228 269 323 378 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 2 3 38 68 

应付账款 179 238 248 356   归属母公司净利润 1068 1282 1506 1740 

其他流动负债 1080 378 828 601   EBIT 1293 1548 1859 2175 

非流动负债 18 14 23 29   EBITDA 1514 1749 2106 2485 

长期借款 0 1 8 14                                                                              

其他非流动负债 18 14 15 15   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1277 630 1099 986   每股收益(元) 0.73 0.88 1.04 1.20 

少数股东权益 147 150 188 256   每股净资产(元) 5.05 5.81 6.73 7.80 

归属母公司股东权益 7330 8438 9770 11335   

发行在外股份(百万

股) 1453 1453 1453 1453 

负债和股东权益 8755 9218 11057 12577   ROIC(%) 14.1% 15.2% 15.7% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 14.3% 15.0% 15.5% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 63.2% 64.4% 64.4% 63.2% 

经营活动现金流 1764 1168 2038 2116   销售净利率(%) 35.3% 39.7% 39.6% 38.2% 

投资活动现金流 -935 -178 -817 -829 

 

资产负债率(%) 14.6% 6.8% 9.9% 7.8% 

筹资活动现金流 -367 -381 -167 -171   收入增长率(%) 14.4% 6.7% 17.9% 19.9% 

现金净增加额 455 609 1054 1116   净利润增长率(%) 18.3% 20.1% 17.5% 15.5% 

折旧和摊销 221 201 247 310  P/E 29.05 24.19 20.59 17.83 

资本开支 538 55 588 557  P/B 4.23 3.68 3.17 2.74 

营运资本变动 431 -292 274 24  EV/EBITDA 19.69 16.57 13.28 10.84 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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