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[Table_Title] 可选消费 消费者服务Ⅱ 

丽江项目高增长 二次扩张推动业绩加速 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年中报，报告期内公司实现营业收入 14.17

亿元/-6.21%；实现利润总额 9.54 亿元/+19.99%；归属于上市公司股

东的净利润 7.85 亿元/+18.03%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益后的净利润 6.18 亿元/-2.85%。 

现场演艺业务保持增长，丽江项目表现突出。上半年，公司营收

下滑主要受六间房 1-4 月并表比例减少，5-6 月出表的影响，扣除其

影响后，公司上半年营收增长 16%，归母净利增长 13.3%，归母扣非净

利增长 16.4% 。其中杭州宋城收入 4.0 亿 /+4.1% ，毛利率

67.8%/-5.4pct，毛利率下滑主要受维修扩建扥等因素影响。三亚项目

营收 2.33 亿/-0.3%，毛利率 86.08%/+1.5pct，净利润 1.42 亿/-2.2%,

年初以来三亚客流增速放缓，叠加去年同期的高基数，导致今年业绩

基本持平。丽江项目由于当地旅游市场环境改善，公司加强营销力度

和渠道合作，上半年营收 1.45 亿/+31%，毛利率 79.61%/+6.9pct，实

现利润 0.88 亿元，表现亮眼。 

第二轮异地扩张带来增量，未来三年增长可期。公司桂林千古情

开业一周年累计演出约 1000 场，接待游客近 360 万人次，上半年营收

7483 万元，净利润 1951 万元。6月底新开业的张家界项目已创造了一

天连演 6场的纪录，新开项目的火爆再次验证了公司异地复制模式是

成熟有效的。2020 年上半年上海和西安项目即将开业，两地的客流基

础和项目体量远超目前现有的异地项目，佛山项目、西塘项目和澳洲

项目也在有序推进，参考公司以往项目上市当年实现盈利，第二年开

业业绩迅速爬坡的纪录，预计公司 2020 年开始业绩增速会有明显提

升，未来 3-5 年进入高速增长期。 

六间房出表带来投资收益，回归主业专注现场演艺。上半年公司

完成了六间房和花椒的重组，六间房顺利出表，带来一次性资产处置

收益 1.53 亿元。1-4 月六间房营收 3.83 亿元，贡献利润归母净利润

0.73 亿元，5-6 月六间房持股比例降至 39.53%，贡献长期股权投资收

益 0.14 亿元，上半年六间房合计对公司利润的影响 2.4 亿元，花椒直

播对六间房业绩影响较大，仍有改善空间。 

投资建议：公司现场演艺业务异地复制模式成熟，盈利能力强，

边际成本低，目前正值第二轮扩张期，桂林项目已经开始贡献利润，

2020-2022 年还将有多个项目开业，业务体量有望迅速提升，未来三

年进入高速增长期，目前正值公司估值从成熟期向成长期切换，估值

弹性高。预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.96/1.15/1.44 元，对

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,453/1,176 

总市值/流通(百万元) 38,363/31,052 

12 个月最高/最低(元) 26.41/18.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宋城演艺（300144）《三季报业绩预

告点评：业绩基本符合预期 未来看

异地扩张》--2018/10/14 

宋城演艺（300144）《中报点评：三

大景区稳定增长 “六个宋城”战

略持续推进》--2017/08/16 

宋城演艺（300144）《宋城演艺点评

报告：中标听音湖演艺项目 再次实

现轻资产输出》--2017/05/31 

 

[Table_Author] 证券分析师：王湛 

电话：010-88321716 

E-MAIL：wangzhan@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517100003 
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应 PE 分别为 28X/23X/18X，给予“买入”评级。 

风险提示：天气、自然灾害造成的影响；新项目进展不及预期；

同业竞争激烈导致的客流量不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3225 2963 3291 3893 

YOY 6% -8% 11 18% 

净利润(百万元） 1288 1394 1597 1982 

YOY 21% 8% 15% 24% 

摊薄每股收益(元) 0.89 0.96 1.1 1.36 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 
 
  



 
 

 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


