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人工景区 

报告原因：年报点评 

 
宋城演艺（300144.SZ）              首次覆盖 

主要景区盈利能力增强，六间房超预期完成业绩承诺       增持 

2019 年 3 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件点评 

➢ 公司发布 2018 年年度财务报告，期内净利润增速 19.45%，较 2017 年

略有提升；主要景区盈利能力增强，抵消营收增速下降的负面影响；六

间房超预期完成业绩承诺。2018全年实现整体营收32.11亿元（+6.20%），

归母净利润 12.87 亿元（+20.57%），扣非归母净利润 12.80 亿元

（+15.62%）。 

➢ 公司净利润增速（+19.45%）远超营业收入增速（+6.20%），净利润率提

升至 39.78%（+4.42%）。受三亚、丽江景区带动，主要景区盈利能力提

升，毛利率上升 3.24%；报告期内归还银行贷款，财务费用率下降至

-0.31%（-0.41%）；六间房营销结构优化，销售费用率下降至 8.95%

（-1.81%）；六间房超预期完成业绩承诺，超额业绩奖励使得管理费用

率升至 6.31%（+1.36%）。 

➢ 杭州、三亚千古情项目业绩亮眼，合计贡献 42.43%营业收入；新项目

计划内推进，预计未来三年内陆续上线。杭州宋城景区在高基数下依旧

贡献营收 9.36 亿元（+11.13%），毛利率 69.88%（-3.77%）；三亚景区营

收 4.27 亿元（+25.5%），毛利率上升至 81.2%（+4.85%）；丽江景区业

绩增长迅速，营收 2.67 亿元（+17.48%），毛利率 73.45%（+2.91%），

主要景区表现稳定。新项目落地可期，上半年西安中华千古情景区将正

式开业，张家界景区奠基；下半年桂林千古情景区正式开业，上海项目

开工建设，佛山景区股权受让明确，西塘项目奠基。新项目在未来三年

内陆续上线，为公司创造新的利润增长点。 

➢ 轻资产项目输出能力强，促进公司业绩内生长。宁乡炭河千古情开园满

一周年，累计接待游客超过 400 万人次，营业收入突破 1.6 亿元，演出

场次超 1000 场，直接带动当地劳动力就业，同时拉动全域产业发展。

后续开园的明月千古情表现符合预期，黄帝千古情如期取得建设用地，

工程建设正常推进。未来轻资产项目持续扩张空间较大，预计逐渐成为

业绩增长主力。 

➢ 六间房超额完成业绩承诺，与密境和风重组交割有序进行。公司直播平

台六间房2018年实现营收12.3亿元（-0.5%），净利润4.11亿元（+42.2%），

超出业绩承诺的 3.57 亿元，主要来自销售费用大幅缩减。截至年底，平

台签约主播人数超 30 万（+3.4%），月均页面浏览量超 7.15 亿（+1.7%），
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总体月度活跃用户 5827 万（+3.35%），月人均 APRU 值达到 940 元

（+6.69%）。六间房在年底已和密境和风（花椒直播母公司）完成首次

交割，预计 2019 年完成重组，重组之后宋城演艺持股比例将低于 30%，

六间房不再并入报表，减小公司商誉减值的风险，所获得收益直接计入

公司投资收益，有利于增厚业绩。 

➢ 投资建议：公司 2019 年西安、张家界景区项目逐渐开业，上海、新郑、

佛山、澳洲黄金海岸项目如期开工，存量项目丰富，预计未来三年内逐

渐贡献业绩。主要景区发挥稳定，轻资产项目成绩达预期且复制能力较

强，互联网直播平台六间房出表重组有序推进。预计公司 2019-2021 年

EPS分别为0.95\1.07\1.25，对应公司3月29日收盘价23.20元，2019-2021

年 PE 分别为 24.64\19.90\16.32，首次覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 同行竞争风险；安全事故风险；重组整合风险；新项目业绩不及预期风

险。 

 

重要财务指标 
  

单位:百万元 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3211  3789  4509  5366  

  收入同比(%) 6% 18% 19% 19% 

归属母公司净利润 1068  1548  1320  1650  

  净利润同比(%)  21% -1% 3% 10% 

毛利率(%) 66.4% 66.0% 66.0% 66.0% 

ROE(%) 13.2% 11.6% 10.6% 10.5% 

每股收益(元) 0.89  0.95  1.07  1.25  

P/E 25.23  24.64  19.90  16.32  

P/B 3.83  3.29  2.93  2.61  

EV/EBITDA 16.12  18.41  13.83  11.88  
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,800  4,309  5,965  7,959   营业收入 3,211  3,789  4,509  5,366  

  现金 1,550  2,761  3,899  5,253   营业成本 1,078  1,288  1,533  1,824  

  应收账款 231  93  111  132   营业税金及附

加 

32  379  676  966  

  其他应收款 164  0  0  0   销售费用 288  341  406  483  

  预付账款 18  23  25  30   管理费用 203  341  406  483  

  存货 3  4  4  3   财务费用 (1) (1) (1) (1) 

  其他流动资产 834  1,428  1,926  2,540   资产减值损失 32  0  0  0  

非流动资产 8,017  7,903  7,846  7,375   公允价值变动

收益 

10  4  4  4  

  长期投资 1,055  1,055  1,055  1,055   投资净收益 63  32  38  35  

  固定资产 2,139  2,004  1,868  1,733   营业利润 1,603  1,477  1,531  1,649  

  无形资产 1,397  1,304  1,217  1,136   营业外收入 16  0  0  0  

  其他非流动资产 3,425  3,540  3,705  3,451   营业外支出 76  0  0  0  

资产总计 10,817  12,21

2  

13,81

1  

15,33

4  

 利润总额 1,542  1,477  1,531  1,649  

流动负债 1,117  1,147  1,513  1,735   所得税 265  222  230  247  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 1,278  1,255  1,301  1,402  

  应付账款 318  300  357  425   少数股东损益 (10) (4) (1) (2) 

  其他流动负债 800  847  1,156  1,310   归属母公司净

利润 

1,287  1,259  1,302  1,404  

非流动负债 11  11  11  11   EBITDA 1,866  1,719  1,733  1,865  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.89  0.95  1.07  1.25  

  其他非流动负债 11  11  11  11        
负债合计 1,129  1,158  1,524  1,746   主要财务比

率 

    

 少数股东权益 1,217  1,213  1,212  1,210   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,453  1,697  1,697  1,697   成长能力     
  资本公积 2,476  2,448  2,469  2,464   营业收入 6.20% 18.00% 19.00% 19.00% 

  留存收益 4,522  5,695  6,909  8,218   营业利润 19.09

% 

-7.89% 3.65% 7.75% 

归属母公司股东权益 8,471  9,840  11,07

5  

12,37

9  

 归属于母公司

净利润 

20.57

% 

-2.17% 3.42% 7.84% 

负债和股东权益 10,817  12,21

2  

13,81

1  

15,33

5  

 获利能力     

      毛利率(%) 66.43

% 

66.00% 66.00% 66.00% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 40.08

% 

33.23% 28.88% 26.17% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.19

% 

11.36% 10.59% 10.32% 

经营活动现金流 1,647  1,496  1,554  1,659   ROIC(%) 22.96

% 

16.61% 14.97% 15.19% 

  净利润 1,278  1,259  1,302  1,404   偿债能力     
  折旧摊销 256  229  222  217   资产负债率

(%) 

10.43

% 

9.48% 11.03% 11.39% 

  财务费用 2  (1) (1) (1)  净负债比率

(%) 

-4.88% -14.77

% 

-22.85

% 

-28.10

%   投资损失 (63) (32) (38) (35)  流动比率 2.51  3.76  3.94  4.59  

营运资金变动 (120) 41  65  73   速动比率 2.50  3.75  3.94  4.59  

  其他经营现金流 295  0  3  1   营运能力     
投资活动现金流 (1,287

) 

(359) (368) (165)  总资产周转率 0.33  0.33  0.35  0.37  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  应收账款周转

率 

64.04  47.29  44.07  44.07  

  长期投资 (1,021

) 

0  0  0   应付账款周转

率 

12.94  12.27  13.73  13.73  

  其他投资现金流 (266) 41  32  35   每股指标

（元） 

    
筹资活动现金流 (262) 198  (45) (136)  每股收益(最新摊薄) 0.89  0.95  1.07  1.25  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.13  1.03  1.02  1.12  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊

薄) 

5.83  6.79  7.64  8.57  

  普通股增加 0  244  0  0   估值比率     
  资本公积增加 0  (28) 21  (4)  P/E 25.2  24.64  19.90  16.32  

  其他筹资现金流 (262) (18) (65) (132)  P/B 3.8  3.29  2.93  2.61  

现金净增加额 98  1,336  1,141  1,359    EV/EBITDA 16.12    18.41  13.83  11.88  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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