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[Table_Title] 可选消费 消费者服务Ⅱ 

演艺主业增速提升 二轮扩张加速成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 22.06

亿元/-10.71%，实现归母净利润 12.7 亿元/+10.69%，EPS 为 0.8743

元；其中 Q3 公司实现营业收入 7.89 亿元/-17.81%，实现归母净利润

4.85 亿元/+0.56%，EPS 为 0.3339 元。 

Q3 演艺主业业绩增速较上半年有较大幅度提升。扣除六间房影

响后，Q1-Q3 公司实现归母净利润 10.07 亿元/+17.98%，归母扣非净

利润 9.85 亿元/+19.87%；其中 Q3 归母净利润 4.52 亿元/+24.05%；

归母扣非净利润 4.55 亿元/+24.13%，三季度旅游主业业绩增速较上

半年的 13.28%（扣非后 16.44%）有较大幅度提升，基本处于业绩预报

中位数。 

存量项目稳健增长，丽江、桂林项目表现突出。三季度预计杭州

项目 5%左右小幅增长，三亚项目由于当地旅游市场整体承压及当地新

项目的分流作用，营收及利润与去年基本持平或略有下滑。丽江市场

今年游客数量整体回暖，预计营收及净利润 30%+的增长；桂林项目处

于业绩爬坡期，预计三季度贡献利润 2000w。张家界项目今年 6 月底

开业，预计三季度实现小幅盈利。 

六间房出表带动公司整体毛利率提升，销售费用率下降。受六间

房出表的影响，前三季度公司整体毛利率 73.34%/+3.16pct 有较大幅

度提升，其中 Q3 毛利率 79.87%/+6.09pct。前三季度销售费用率

5.56%/-2.88pct ， 管 理 费 用 率 6.08%/+0.65pct ， 研 发 费 用 率

1.34%/-0.81pct，财务费用率-0.41%/+0.23pct，其中 Q3 销售费用率

3.07%/-3.97pct ， 管 理 费 用 率 5.65%/+0.57pct ， 研 发 费 用 率

0.46/-1.25pct，财务费用率-0.28%/+0.42pct。销售费用率下降幅度

较大，管理费用率小幅提升，研发费用率小幅下降，财务费用率小幅

提升。 

明年上海、西安项目开业，后续多个储备项目。上海、西安项目

是公司二轮扩张的重点，选址客流基础好，多剧院多场演出覆盖游客、

本地居民及商务客人，预计明年上半年开业。此外公司仍有佛山、西

塘、珠海、澳大利亚等储备项目及新郑轻资产项目，保证中长期的业

绩增长。 

九寨项目预计明年重启贡献业绩。九寨沟景区 9 月 27 日重启，

限流 5000 人，10 月 19 日提升至 8000 人，从目前预定情况看仍供不

应求，预计后面限流上限还会提升。公司九寨项目 17 年停业后，今年

已经到达重新开业的标准，明年重启概率较大。2016 年九寨项目营收

 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) 41,835/33,862 

12 个月最高/最低(元) 28.87/18.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宋城演艺（300144）《宋城演艺深度

报告：千古情品牌筑护城河 二次扩

张业绩提速》--2019/09/20 

宋城演艺（300144）《宋城演艺中报

点评：丽江项目高增长 二次扩张推

动业绩加速》--2019/08/22 

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 

 

[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 
 

(16%)

(8%)

1%

10%

19%

28%

18
/1

0
/2

2

18
/1

2
/2

2

19
/2

/2
2

19
/4

/2
2

19
/6

/2
2

19
/8

/2
2

宋城演艺 沪深300 

[Table_Message] 2019-10-22 

公司点评报告 

买入/维持 

 宋城演艺(300144) 
目标价：35 

昨收盘：28.8 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 演艺主业增速提升 二轮扩张加速成长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

1.5 亿，净利率 56%，净利润 8000 多万，重启之后对公司业绩起拉动

作用。 

投资建议：公司是国内演艺行业龙头，演艺行业是国家促进文旅

消费的重点，今年以来夜间经济多次出现在政策文件中，公司主业符

合政策引导方向。公司异地复制的模式屡次被验证成功有效，小公园+

剧场演出的模式做到了投资规模小，盈利能力强，成熟项目净利率高

达 60%。目前公司正值第二轮扩张期，桂林项目已经开始贡献利润，

2020-2020 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

应 PE分别为 31X/29X/24X，给予“买入”评级。 

风险提示：项目进展不计预期，灾害性天气及地质灾害影响，宏

观经济下滑导致的出游意愿人数下降，六间房重组后业绩不计预期带

来的减值风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3211  2851  3143  3725  

（+/-%） 6.20% -11.22% 10.24% 18.52% 

净利润(百万元） 1287  1347  1423  1743  

（+/-%） 27.18% -0.79% 5.64% 22.47% 

摊薄每股收益(元) 0.89  0.93  0.98  1.20  

市盈率(PE) 24 31 29 24 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1460  1550  5178  6084  7534  
 营业收入 3024  3211  2851  3143  3725  

应收和预付款项 47  85  39  46  56  
 营业成本 1113  1078  903  950  1067  

存货 4  3  3  4  4  
 营业税金及附加 30  32  30  32  38  

其他流动资产 794  1162  1066  1088  1123  
 销售费用 325  288  245  229  242  

流动资产合计 2306  2800  6287  7221  8717   管理费用 212  203  200  211  235  

长期股权投资 34  1055  1055  1055  1055  
 财务费用 12  -1  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 9  32  0  0  0  

固定资产 1689  2139  2220  2340  2427  
 投资收益 18  63  209  92  102  

在建工程 230  146  261  411  538  
 公允价值变动 1  10  0  0  0  

无形资产开发支出 1145  1397  1581  1744  1918  
 营业利润 1346  1603  1683  1813  2245  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 -49  -61  -50  -50  -50  

其他非流动资产 6449  8017  5550  5983  6371  
 利润总额 1297  1542  1633  1763  2195  

资产总计 8755  10817  11837  13205  15088  
 所得税 228  265  269  290  351  

短期借款 0  0  0  0  0  
 净利润 1069  1277  1363  1472  1844  

应付和预收款项 710  817  493  561  734  
 少数股东损益 2  -10  16  49  101  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 1068  1287  1347  1423  1743  

其他负债 567  312  466  468  509  
       

负债合计 1277  1129  960  1029  1243  
 预测指标      

股本 1453  1453  1453  1453  1453  
       

资本公积 2476  2476  2476  2476  2476  
 毛利率 63.19% 66.43% 68.33% 69.77% 71.36% 

留存收益 3409  4522  5694  6943  8512  
 销售净利率 35.31% 42.28% 47.25% 45.28% 46.79% 

归母公司股东权益 7330  8471  9644  10892  12461  
 销售收入增长率 14.36% 6.20% -11.22% 10.24% 18.52% 

少数股东权益 147  1217  1234  1283  1384  
 EBIT 增长率 11.57% 23.15% 1.29% 7.97% 24.51% 

股东权益合计 7478  9688  10877  12175  13845  
 净利润增长率 18.32% 27.18% -0.79% 5.64% 22.47% 

负债和股东权益 8755  10817  11837  13205  15088  
 ROE 14.56% 16.03% 13.97% 13.06% 13.99% 

       ROA 12.19% 12.55% 11.38% 10.78% 11.55% 

现金流量表(百万）       ROIC 18.62% 20.13% 32.06% 31.70% 37.90% 

       EPS(X) 0.73  0.89  0.93  0.98  1.20  

经营性现金流 1764  1647  1250  1755  2283  
 PE(X) 25.56  23.99  31.13  29.47  24.06  

投资性现金流 -935  -1287  2378  -675  -659  
 PB(X) 3.70  3.66  4.35  3.85  3.37  

融资性现金流 -367  -262  0  -174  -174  
 PS(X) 8.96  9.66  14.71  13.34  11.26  

现金增加额 -8  -8  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 16.89  15.77  19.54  17.52  13.66  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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