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宋城演艺（300144）：Q3业绩预告
超预期，演艺谷4.0模式战略升级 

  2019 年 10 月 15日 

 强烈推荐/维持  

 宋城演艺 公司报告 
 

报告摘要： 

事件：公司发布 2019 年三季度业绩预告，预计前三季度净利润约 12.05 亿

元~13.77 亿元，同比增长 5%~20%，其中，第三季度归属于上市公司股东的

净利润 4.82 亿元-5.06 亿元，同比增长 0%-5%。 

政策鼓励持续加码，三季度业绩预告超预期。报告期内互联网演艺业务保

持稳中向好态势，剔除六间房今年五月起出表影响，2019 年前三季度公司

归母业绩同比增长约 10%-30%，Q3单季归母业绩同比增长约 15-40%，好于

预期，预计存量成熟景区及新增异地项目共同贡献增量业绩，新开业的张

家界项目收获了观众较好地口碑和快速的市场回馈，公司整体经营状况保

持稳健。国务院办公厅今年 8 月接连发布《关于进一步激发文化和旅游消

费潜力的意见》和《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，需求端全面

促进文旅消费，供给侧鼓励发展假日和夜游经济、丰富旅游产品，推动旅

游演艺产品的打造，公司有望充分享受文旅消费潜力被激发后的巨大红利。 

投建珠海演艺谷，4.0产品战略升级。公司 10月 1日发布公告称投建珠海

演艺谷项目，正式推出宋城演艺产品 4.0 版本。珠海演艺度假区项目包含

24 个剧院、总计 55000 个座位组成的演艺谷、4 个主题文化街区、2 个亲

子体验区、4000 间主题客房，堪称世界级演艺度假目的地。演艺谷项目的

的落地，验证了公司从塑造单一景区，向打造全方位、多层次、立体化旅

游目的地的升级战略，4.0 产品将有效提升景区项目的市场吸引力，珠海

项目的开展还将有助于公司依托粤港澳大湾区的区位优势，立足大湾区辐

射华南地区市场，进一步完善全国范围内项目布局，形成新的业务增长极。 

投资建议：公司存量项目稳健，商业模式复制成功率高，未来 4.0 产品战

略升级打开新的业务增长极，我们预计公司未来三年实现营业收入 28.86、

30.68、33.98 亿元；归母净利润分别为 13.86、15.13、16.79 亿元，每股

收益 0.95、1.04、1.16 元，对应 PE 分别为 27.62X、25.31X、22.81X。

维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 1、异地项目落地效果不及预期；2、长期股权投资减值风险 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,023.83 3,211.19 2,885.93 3,068.24 3,397.91 

增长率（%） 14.36% 6.20% -10.13% 6.32% 10.74% 

净利润（百万元） 1,069.27 1,277.56 1,386.23 1,508.04 1,671.70 

增长率（%） 16.67% 19.48% 8.51% 8.79% 10.85% 

净资产收益率（%） 14.56% 15.20% 14.36% 13.79% 13.50% 

每股收益(元) 0.73 0.89 0.95 1.04 1.16 

PE 36.11 29.62 27.62 25.31 22.81 

PB 5.22 4.52 3.97 3.49 3.08 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 
公司简介：  

 

公司是中国演艺第一股，全球主题公园集团

十强企业，公司主营业务为主题公园和文化

演艺的投资、开发、经营。 
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52 周股价区间（元） 26.36-20.79 

总市值（亿元） 382.91 

流通市值（亿元） 309.93 
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流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.76  
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2306 2800 3755 4824 6020 营业收入 3024 3211 2886 3068 3398 

货币资金 1460 1550 2541 3495 4596 营业成本 1113 1078 982 943 1033 

应收账款 33 67 47 50 56 营业税金及附加 30 32 29 31 34 

其他应收款 154 164 147 157 174 营业费用 325 288 260 276 306 

预付款项 14 18 18 18 18 管理费用 212 203 173 184 204 

存货 4 3 3 3 3 财务费用 12 -1 -20 0 -10 

其他流动资产 542 891 891 931 1004 资产减值损失 8.96 31.90 -220.00 -180.00 -180.00 

非流动资产合计 6449 8017 8168 8433 8706 公允价值变动收益 1.11 9.66 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 34 1055 1500 2000 2500 投资净收益 17.70 63.28 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1688.75 2139.37 2060.22 2089.32 1968.86 营业利润 1346 1603 1682 1815 2011 

无形资产 1145 1397 1258 1132 1019 营业外收入 1.61 15.54 16.00 20.00 25.00 

其他非流动资产 202 88 88 88 88 营业外支出 50.46 76.34 18.00 18.00 10.00 

资产总计 8755 10817 11923 13257 14727 利润总额 1297 1542 1680 1817 2026 

流动负债合计 1259 1117 1017 1040 1056 所得税 228 265 294 309 355 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 1069 1278 1386 1508 1672 

应付账款 179 318 188 181 170 少数股东损益 2 -10 0 -5 -7 

预收款项 532 499 528 559 586 归属母公司净利润 1068 1287 1386 1513 1679 

一年内到期的非流动

负债 
200 0 0 0 0 EBITDA 1518 1774 1981 2138 2314 

非流动负债合计 18 11 11 11 11 EPS（元） 0.73 0.89 0.95 1.04 1.16 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1277 1129 1028 1051 1068 成长能力      

少数股东权益 147 1217 1217 1212 1205 营业收入增长 14.36% 6.20% -10.13% 6.32% 10.74% 

实收资本（或股本） 1453 1453 1453 1453 1453 营业利润增长 17.25% 19.09% 4.93% 7.88% 10.82% 

资本公积 2476 2476 2476 2476 2476 归属于母公司净利

润增长 
7.69% 9.15% 7.69% 9.15% 10.95% 

未分配利润 3152 4171 5030 5968 7009 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
7330 8471 9657 10973 12434 毛利率(%) 63.19% 66.43% 65.96% 69.28% 69.59% 

负债和所有者权益 8755 10817 11923 13257 14727 净利率(%) 35.36% 39.78% 48.03% 49.15% 49.20% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 12.19% 11.90% 11.63% 11.41% 11.40% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 14.56% 15.20% 14.36% 13.79% 13.50% 

经营活动现金流 1764 1647 1411 1633 1729 偿债能力      

净利润 1069 1278 1386 1508 1672 资产负债率(%) 15% 10% 9% 8% ` 

折旧摊销 159.78 171.84 179.15 197.26 200.46 流动比率 1.83 2.51 3.69 4.64 5.70 

财务费用 12 -1 -20 0 -10 速动比率 1.83 2.50 3.69 4.64 5.70 

应收账款减少 0 0 19 -3 -5 营运能力      

预收帐款增加 0 0 29 31 27 总资产周转率 0.37 0.33 0.25 0.24 0.24 

投资活动现金流 -935 -1287 -260 -483 -420 应收账款周转率 116 64 51 63 64 

公允价值变动收益 1 10 0 0 0 应付账款周转率 15.54 12.94 11.41 16.62 19.38 

长期股权投资减少 0 0 -360 -500 -500 每股指标（元）      

投资收益 18 63 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 
0.73 0.89 0.95 1.04 1.16 

筹资活动现金流 -367 -262 -160 -197 -208 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.32 0.07 0.68 0.66 0.76 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
5.05 5.83 6.65 7.55 8.56 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 36.11 29.62 27.62 25.31 22.81 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 5.22 4.52 3.97 3.49 3.08 

现金净增加额 463 98 991 954 1101 EV/EBITDA 24.40 20.71 18.05 16.28 14.56  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
《宋城演艺（300144）：主业稳健符合预期，二轮扩张赋能业

绩》 
2019-08-27 

公司 
《宋城演艺（300144）：主业稳健、新项目推进，六间房顺利

出表》 
2019-07-16 

公司 
《宋城演艺（300144）：成熟主业稳步增长，新项目推进为成

长赋能》 
2019-04-04 

公司 
《宋城演艺（300144）：中报业绩符合预期，演艺龙头静迎二

度花开》  
2018-08-23 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

张凯琳 

香港中文大学经济学理学硕士，2016 年 1 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于旅

餐饮旅游、免税及教育领域研究。 
 

研究助理简介 

 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，一年

港股大消费及港股策略研究经验，目前专注于教育、餐饮、人力资源等消费服务行业研究。 

 

陈欣怡 

北京航空航天大学金融学硕士，2019 年 5 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于餐

饮旅游领域研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用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，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


