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事件： 

12月 27-28日，公司发布了一系列公告，一是决定受让佛山千古情项目，该项目由此前的轻资产变成

重资产；二是公司拟投资建设西塘•宋城演艺谷项目，首期投资规模预计为 10 亿元；三是六间房获密境和

风的股东增资，增资后，公司持有六间房 76.96%的股权，首次交割完成。 

点评： 

◼ 佛山项目由轻变重，长期有望进一步增厚公司业绩。公司公告称，基于对佛山项目所在地丰富的文化、

旅游资源、消费实力的综合考量及未来发展趋势的长期看好，为优化配置资源，让项目更具市场竞争

力，公司决定以4.49亿元受让佛山千古情项目公司100%股权，并后续自主打造佛山千古情项目，一期

总投资7亿元。同时，佛山市南海区人民政府同意给予公司用于建设运营本项目的控股子公司以扶持

资金3.7亿元人民币，专项用于本项目。股权转让交易完成后，标的公司已支付的2.34亿轻资产费用将

按原路径返还标的公司用于本项目建设。综合来看，由于公司收到大额政府补助，项目由轻变重给公

司带来的资金压力不会太大。公司此前在华南珠三角地区没有自建项目的布局，且考虑到粤港澳大湾

区的建设将会为当地旅游业带来更大的发展机遇，因此公司将佛山项目由轻资产变为自建。受益于公

司对重资产项目丰富的运营管理经验，该项目有望拥有较长的生命周期，将为公司带来体量更大、持

续时间更长的业绩贡献。 

◼ 拟投资建设西塘项目，打造多元化演艺谷。公司拟在嘉善县西塘镇建设西塘•宋城演艺谷项目，目前

公司已通过招拍挂摘得位于西塘镇西塘港南侧首期约132亩的土地使用权。西塘•宋城演艺谷包括剧院

集群、艺术街区、科技体验、休闲商业区等内容，以室内外历史题材大型表演、科技装置表演、机械

多媒体秀等为核心，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，打造文化盛典。本项目占地面积约350亩，首期投资规模预计10亿元人民币。西塘•宋城演

艺谷的投建，是公司从塑造单一景区，向打造全方位、多层次、立体化旅游目的地的战略升级。 

◼ 六间房重组首次交割完成，2019年有望顺利出表。截至2018年12月28日，密境和风原股东天津“花椒

壹号”和“花椒贰号”以其持有的密境和风的19.96%股权对六间房进行增资。增资完成后，六间房注

册资本由2000万元增加至2598.67万元，其中宋城演艺持股比例为76.96%，花椒壹号持股比例为

15.36%，花椒贰号持股比例为7.68%。六间房与密境和风重组的首次交割已经完成。2019年，待公司

聘请会计师事务所对六间房2015－2018年承诺业绩实现情况出具专项审核报告后，密境和风除六间房

之外的现有股东以其持有的密境和风的80.04%股权对六间房进行增资，同时六间房取得密境和风

80.04%股权，届时与密境和风进行重组后的六间房将不再作为公司的并表子公司。此外，公司拟向适

格投资者转让部分六间房股权的事宜正处于与潜在投资者磋商过程中。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。预计公司2018-2019年EPS分别为0.88元和1.08元，对应PE分别为22倍

和18倍，维持谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示：外延扩张项目推进不及预期，宏观经济不景气或降低居民消费欲望，行业竞争加剧等。
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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： 
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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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