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[Table_Main] 
18 年业绩符合预期，预计 19Q1 主业稳增长 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,211 2,787 3,167 3,772 

同比（%） 6.2% -13.2% 13.6% 19.1% 

净利润（百万元） 1,287 1,314 1,441 1,741 

同比（%） 20.6% 2.1% 9.7% 20.7% 

每股收益（元/股） 0.89 0.90 0.99 1.20 

P/E（倍） 25.85 25.33 23.09 19.12      
 

事件：公司发布 2018 年年报，实现营业收入 32.11 亿（+6.20%），归母净利
12.87 亿元（+20.57%），扣非净利 12.79 亿（+15.62%）；发布 19 年 Q1 业绩预
告，预计归母净利为 3.54-3.87 亿元（+ 10%-20%）。 

投资要点 

 业绩稳步发展，增长符合预期。18 年实现营收 32.11 亿元（+6.2%），主要
由现场演艺主业驱动；归母净利 12.87 亿元（+20.57%），净利率提升 4.42pct；
扣非净利 12.79 亿元（+15.62%），较 17 年的非经常性损益主要是政府补贴
和投资收益。18 年 Q4 单季实现营收 7.40 亿元 （+4.34%），归母净利 1.40

亿元（-6.66%），扣非净利 1.68 亿元（-8.76%），单季业绩波动估计与旅游
淡季、计提资产减值 3027 万以及宋城景区整修有关。 

 现场演艺主业发展稳健，轻资产业务增厚业绩。现场演艺全年营收 16.74

亿元（+11.60%），包括电商手续费收入（+43.9%）、轻资产收入（-22.4%）
以及景区配套交通服务收入（318 万）在内的旅游服务业营收 3.04 亿元
（+7.00%）。千古情全年演出 8000 多场，年观演人次超过 3500 万（+6%），
市场占有率位居前列并不断提升。 

 杭州宋城：提升游客满意度，演艺集群格局初形成。升级改造各类
软硬件设施。演艺集群格局初步形成，丰富了游客体验内容；推出
市场专题营销，单日最高演出场次达 18 场，样板老项目保持（9.36

亿）11.13%的高增速，表现亮眼。18 年杭州项目毛利率 69.87%，
同比下降 3.78pct，主要与整修费用增加有关。 

 三亚千古情：产品品质+创意活动驱动，增长亮眼。18 年营收 4.27

亿（+25.51%），毛利率 81.22%（+4.85pct），净利润增长 39.65%，
国庆期间三亚千古情接待游客量首次攀升至三亚八大景区之首。 

 丽江千古情：提升品质，巩固终端市场。散客、终端、电商全面发
力，散客收入同比大增 98%。18 年实现营收 2.67 亿元（+17.48%），
毛利率 73.45%（+2.91pct），净利润增长 17.92%。  

 漓江千古情：开业当年基本实现盈亏平衡。于 18 年 7 月 27 日正式
开业，国庆期间最高单日演出达到 6 场，18 年实现营收 4125 万，
毛利率 23.92%，全年微亏 109 万元。 

 九寨千古情：有望逐步恢复开业。目前在工程上已达到了开业预期，
后续重新开业时间将综合考虑九寨沟灾后恢复情况、政府的统筹安
排和淡旺季特点、以及进入九寨的游客量等因素来确定。 

 轻资产模式验证品牌力。轻资产收入 1.27 亿元（-22.4%），1）宁乡
炭河千古情：开业一周年累计接待游客超过 400 万人次，《炭河千
古情》演出 1000 余场，根据一周年营业额突破 1.6 亿元计算对应收
入预计约 4 千万。2）明月千古情：2018 年 12 月 28 日在宜春首演，
预计 18 年确认设计费超 8 千万。3）黄帝千古情：如期取得建设用
地，工程建设按部就班推进，项目周边基础设施、配套设施建设也
顺利进行，同时积极编创剧目，有望于 2020 年开业。佛山项目转
为重资产项目，截至 18 年底预收设计费余额 4.24 亿元。Y 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                22.91 

一年最低/最高价 18.58/27.85 

市净率（倍）                 3.93 

流通 A 股市值（百

万元） 

27107.04 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.83 

资产负债率(%) 10.43 

总股本(百万股) 1452.61 

流通A股(百万股) 1183.20  
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 六间房完成业绩承诺，重组稳步推进。 

 18 年六间房营收 12.34 亿元（-0.53%），归母净利 4.11 亿元（+42%），扣非
净利 4.08 亿元（+43%），满足业绩承诺 3.57 亿，经减值测试商誉未减值，
估计业绩增长与营销政策优化带来的销售费用降低有关，剔除六间房利润后，
主业利润为 8.76 亿（+12.55%）。 

 直播业务发展良性。18 年六间房签约主播人数超过 30 万（+1 万）；月均页
面浏览量超过 7.15 亿（+1.7%）；注册用户超过 6416 万（+8.4%）；月活 5827

万（+3.7%），ARPU 达 940 元（+39.5%）。 

 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%，至 18 年底，
合并报表长期股权投资比期初增加 10.21 亿元，主要由于首次交割后六间房
持有密境和风 19.96%股权，重组第二步计划于 4 月 30 日完成，届时六间房
将完成出表。 

 期间费用基本平稳。三大期间费用率 17.43%（-0.7pct）。其中销售费用率
8.95%(-1.8pct) ，主要由于六间房营销政策优化所致；管理费用率
8.51%(+1.5pct)，主要由于公司异地项目无形资产摊销增加 47%以及六间房
超额业绩奖励计提 1575 万；财务费用率-0.03%(-0.4pct) ，主要受益于公司
归还银行借款。 

 新一轮项目落地带动业绩成长性。西安、佛山项目预计将于 20 年开业，上
海项目 18 年 9 月 27 日开工建设，预计将于 19 年底或 20 年推出。此外，
佛山项目转为自营；西塘项目计划首期投资 10 亿建设西塘宋城演艺谷、探
索宋城演艺产品的 4.0 版本。 

 19 年 Q1 演艺主业预计高增长。公司预计归母净利为 3.54-3.87 亿元（+ 

10%-20%），非经常性损益预计 620 万，对应扣非净利增速约 18%-29%。据
此预计演艺主业增速在 35%以上，预计部分来自于明月千古情设计费收入
确认。 

 盈利预测：假设六间房于 4 月 30 日出表，暂不考虑老股出售，预计 19-21

年归母净利为 13.14、14.41、17.41 亿元，同比增速 2.1%、9.7%、20.7%对
应 PE 为 25、23、19 倍。演艺主业归母净利为 10.76、13.73、16.73 亿元，
同比增速 22.82%、27.37%、21.82%，对应 PE 为 30、24、19 倍。 

 风险提示：可能存在项目进度低于预期、客流增长低于预期的风险；六间
房重组不达预期的风险。 

 

表 1：核心数据拆分表 

单位：百万元 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业总收入 671.54 721.09 921.70 709.51 711.86 799.26 959.79 740.28 

yoy 17.2% 17.6% 17.9% 4.9% 6.0% 10.8% 4.1% 4.3% 

归母净利润 245.05 278.56 394.30 149.70 322.19 343.01 482.25 139.74 

yoy 26.3% 17.0% 18.9% 8.1% 31.5% 23.1% 22.3% -6.7% 

毛利率 61.46 65.67 69.69 53.87 67.97 67.84 73.78 53.89 

期间费用率 17.05 18.55 15.40 22.33 18.37 15.41 13.14 21.90 

其中：销售费用率 11.18 10.18 9.66 12.36 10.29 8.49 7.04 10.66 

管理费用率 5.52 7.70 5.58 9.54 8.22 7.95 6.79 9.25 

财务费用率 0.35 0.67 0.15 0.43 (0.13) (1.02) (0.70) 1.99 

归母净利率 36.5% 38.6% 42.8% 21.1% 45.3% 42.9% 50.2% 18.9% 

ROE 3.75 4.14 5.64 2.06 4.31 4.45 5.99 1.67 

pct 0.35 0.08 0.20 -0.13 0.56 0.31 0.36 -0.39 

资产负债率 13.21 11.92 12.60 14.59 14.71 14.14 13.72 10.43 

pct -4.55 -4.50 -2.90 1.29 1.50 2.22 1.12 -4.15 

存货 10.42 5.37 5.37 4.17 4.40 4.66 3.18 3.27 

较上年同比增减 7.54 0.06 -32.02 -0.51 -6.02 -0.71 -2.20 -0.90 

存货周转天数 2.63 1.79 1.73 1.43 1.69 1.64 1.35 1.24 
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较上年同比增减 1.42 0.04 -6.46 0.07 -0.93 -0.15 -0.38 -0.19 

应收账款 29.94 37.54 35.36 33.46 40.86 36.88 69.81 66.82 

较上年同比增减 12.24 28.10 -10.73 14.68 10.92 -0.66 34.44 33.36 

应收账款周转天数 3.26 3.64 3.16 3.11 4.70 4.19 5.64 5.62 

较上年同比增减 0.63 1.72 -1.09 0.75 1.43 0.55 2.48 2.51 

应付账款及应付票据 180.53 146.51 145.83 178.62 165.39 197.59 284.21 317.62 

较上年同比增减 26.86 -89.05 -79.90 -31.92 -15.13 51.08 138.38 139.01 

预收账款 160.91 200.17 348.05 531.66 695.52 729.74 752.01 498.98 

较上年同比增减 109.11 144.79 164.44 449.82 534.61 529.57 403.95 -32.69 

经营性现金流净额 384.51 697.18 1352.62 1764.02 467.92 848.06 1426.29 1647.24 

较上年同比增减 0.34 0.22 0.25 0.71 0.22 0.22 0.05 -0.07 

筹资性现金流净额 (104.10) (291.57) (364.13) (366.75) (103.28) (209.70) (263.39) (261.83) 

较上年同比增减 2.86 1.03 0.11 0.34 -0.01 -0.28 -0.28 -0.29 

资本开支 87.43 160.41 50.35 240.05 156.91 162.20 250.20 95.65 

较上年同比增减 -0.32 1.17 -0.01 -0.46 0.79 0.01 3.97 -0.60 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：收入拆分表 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 

文化艺术业 1579.61  2404.77  2671.51  2907.59  

yoy 84.0% 52.2% 11.1% 8.8% 

占比 96.3% 92.9% 90.4% 90.5% 

毛利率 64.7% 61.1% 62.6% 66.0% 

杭州宋城旅游区    655.72     642.04     842.17       935.88  

yoy 15.25% -2.09% 31.17% 11.13% 

三亚宋城旅游区    253.02     302.61     339.98       426.72  

yoy 63.17% 19.60% 12.35% 25.51% 

丽江宋城旅游区    168.46     219.05     227.24       266.96  

yoy 134.03% 30.03% 3.74% 17.48% 

九寨宋城旅游区    129.85     147.76      89.61         1.78  

yoy 108.05% 13.79% -39.36% -98.02% 

桂林漓江千古情 

   

      41.25  

yoy 

   

- 

互联网演艺    369.10   1,090.21   1,240.13     1,233.60  

yoy 

 

195.37% 13.75% -0.53% 

旅游服务业    60.89    183.22    283.73     303.60  

yoy 115.0% 200.9% 54.9% 7.0% 

占比 3.7% 7.1% 9.6% 9.5% 

毛利率 59.9% 58.2% 59.8% 70.2% 

设计策划费     17.06     122.66     163.15       126.68  

yoy 57.87% 618.87% 33.01% -22.36% 

电子商务手续费     43.80      59.88     120.36       173.13  

yoy 150.08% 36.71% 101.00% 43.84% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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宋城演艺三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2800 3668 4227 4789   营业收入 3211 2787 3167 3772 

  现金 1550 2519 3058 3549   减:营业成本 1078 834 948 1075 

  应收账款 67 2 82 15      营业税金及附加 32 28 32 38 

  存货 3 3 4 4      财务费用 288 247 272 320 

  其他流动资产 1180 1144 1082 1221        管理费用 203 160 181 215 

非流动资产 8017 8360 9452 10680      财务费用 71 56 63 75 

  长期股权投资 1055 1880 2752 3589      资产减值损失 -1 -1 -1 -1 

  固定资产 2139 1615 1770 2040   加:投资净收益 63 168 112 110 

  在建工程 146 71 64 69      其他收益 62 27 22 22 

  无形资产 1397 1498 1610 1755   营业利润 1603 1637 1795 2171 

  其他非流动资产 3279 3297 3255 3228   加:营业外净收支  -61 -18 -17 -19 

资产总计 10817 12028 13678 15469   利润总额 1542 1620 1778 2152 

流动负债 1117 987 1167 1177   减:所得税费用 265 280 308 372 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -10 26 29 40 

应付账款 0 168 10 196   归属母公司净利润 1287 1314 1441 1741 

其他流动负债 1117 819 1156 981   EBIT 1538 1614 1770 2143 

非流动负债 11 14 13 13   EBITDA 1794 1858 2036 2449 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 11 14 13 13   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1129 1000 1180 1190   每股收益(元) 0.89 0.90 0.99 1.20 

少数股东权益 1217 1243 1272 1312   每股净资产(元) 5.83 6.74 7.73 8.93 

归属母公司股东权益 8471 9785 11226 12967   

发行在外股份(百万

股) 1453 1453 1453 1453 

负债和股东权益 10817 12028 13678 15469   ROIC(%) 15.0% 13.6% 13.0% 13.7% 

                                                                           ROE(%) 13.2% 12.1% 11.8% 12.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 66.4% 70.1% 70.1% 71.5% 

经营活动现金流 1647 1376 1774 1905   销售净利率(%) 40.1% 47.1% 45.5% 46.1% 

投资活动现金流 -1287 -409 -1235 -1415 

 

资产负债率(%) 10.4% 8.3% 8.6% 7.7% 

筹资活动现金流 -262 3 0 1   收入增长率(%) 6.2% -13.2% 13.6% 19.1% 

现金净增加额 90 969 539 491   净利润增长率(%) 20.6% 2.1% 9.7% 20.7% 

折旧和摊销 256 245 266 307  P/E 25.85 25.33 23.09 19.12 

资本开支 665 -521 232 388  P/B 3.93 3.40 2.96 2.57 

营运资本变动 128 -32 161 -62  EV/EBITDA 18.31 17.17 15.42 12.64 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 

 


