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[Table_Main] 
19 年经营稳健，持续关注文旅复苏及项目落

地进展 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,612 1,538 3,143 3,893 

同比（%） -18.7% -41.1% 104.4% 23.9% 

净利润（百万元） 1,340 733 1,520 1,832 

同比（%） 4.1% -45.3% 107.4% 20.5% 

每股收益（元/股） 0.92 0.50 1.05 1.26 

P/E（倍） 32.82 59.99 28.93 24.00      
 

事件：1）公司 19 年营收 26.12 亿（-18.7%），归母 13.40 亿（+4.1%），扣非归母 12.22

亿（-4.5%）；2）公司 20Q1 营收 1.34 亿（-83.7%），归母 4996.03 万（-86.5%），扣非

归母 1846.77 万（-94.9%）。 

投资要点 

 19 年表现稳健，符合预期。 

 2019 年公司营收 26.12 亿（-18.7%），归母净利 13.40 亿（+4.1%），扣非归母 12.22

亿（-4.5%）；剔除六间房影响后，19 年公司营收同增 12.7%，归母净利同增 18.1%，

扣非归母同增 23.0%；19Q4 营收 4.06 亿（-45.2%），归母净利 6971.33 万（-50.1%），

主要受六间房出表影响。 

 2019 年三亚项目营收 3.93 亿（-8.0%），净利润 2.19 亿（-12.0%）；丽江项目营收

3.33 亿（+24.9%），净利润 2.07 亿（+45.9%）；桂林项目营收 1.6 亿（+276.6%），

净利润约 3400 万，张家界项目实现盈利，新项目表现良好；宋城演出收入 2.79

亿（+28.7%），净利润 2.01 亿（+25.0%）。 

 利润率提升，六间房出表扰动费用结构。 

 2019 年公司毛利率 71.4%（+5.0pct），净利率 52.3%（+12.5pct），主要得益于现场

演艺等高利润率产品占比提升。销售费用率 5.6%（-3.4pct），主要受六间房出表

影响；管理费用率 7.2%（+0.9pct），财务费用率-0.7%，主要是由于公司利息收入

提升； 

 19Q4 毛利率 60.8%（+6.9pct），销售费用率 5.7%（-5.0pct），管理费用率 13.4%

（+4.1pct），成本费用结构的变化主要与六间房出表有关。 

 疫情冲击难以避免，提品质，推联票，稳现金。 

 2020 年 Q1 公司营收 1.34 亿元（-83.7%），归母净利润 4996.03 万元（-86.5%），

扣非归母净利润 1846.77 万元（-94.9%）。非经常性损益中政府补贴 2355 万（税

前），交易性金融资产处置 1859 万（税前）； 

 由于全民居家隔离，预计疫情对 20H1 业绩冲击在所难免，原定于 4 月初开园的

宋城、桂林、张家界的千古情项目及杭州乐园暂缓开园； 

 公司正重点推进杭州宋城演艺王国的全面提升与各大剧目的编创，预计未来将推

出 399 元/人一日联票（原有千古情 320 元/人票价体系保留），将实现多剧目、多

种票型组合的演艺平台转变、升级； 

 报告期政府密集出台扶持与减免政策，2 月底公司分别收到三亚及杭州政府补助

830 万元/1400 万元，刚性付现成本降低，存量现金充足，有力支持复苏。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                30.27 

一年最低/最高价 20.00/33.47 

市净率（倍）                 4.58 

流通 A 股市值

（百万元） 

35981.64 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.61 

资产负债率(%) 9.73 

总股本(百万股) 1452.61 

流通 A 股(百万

股) 

1188.69 
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 规划项目年内推出，长期业绩成长可期。 

 疫情停业期间，各景点整改及建设仍在进行，西安、上海等项目将于年内开放。伴随旅游需求反弹，新

项目下半年带来业绩增仍可期待； 

 未来公司规划中西塘、佛山项目建设均按计划进行，公司项目开发模式较为成熟，增长动力可持续。 

 盈利预测：疫情对短期业绩冲击在所难免，基于疫情保守假设公司 20-22 年营收 15.38、31.43、38.93 亿元，

同比增长-41.1%、104.4%、23.9%，预计公司 20-22 年归母净利 7.33、15.2、18.32 亿元，同比增长-45.3%、

107.4%、20.5%，对应动态 PE 为 60、29、24 倍。长线看好公司多项目落地增厚业绩，维持增持评级。 

 风险提示：疫情蔓延导致宏观经济波动、行业复苏缓慢、公司新项目落地及经营不及预期。 

表 1：核心数据拆分表 

单位：百万元 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

营业总收入 799.26  959.79  740.28  824.71  592.63  788.83  405.58  134.35  

yoy 10.8% 4.1% 4.3% 15.9% -25.9% -17.8% -45.2% -83.7% 

归母净利润 343.01  482.25  139.74  370.20  414.91  484.97  69.71  49.96  

yoy 23.1% 22.3% -6.7% 14.9% 21.0% 0.6% -50.1% -86.5% 

毛利率 67.8% 73.8% 53.9% 69.8% 69.6% 79.9% 60.8% 76.3% 

期间费用率 15.4% 13.1% 24.2% 15.0% 14.1% 8.9% 21.5% 88.9% 

其中：销售费用率 8.5% 7.0% 10.7% 7.7% 5.9% 3.1% 5.7% 16.5% 

管理费用率（含研发

费用） 
8.0% 6.8% 11.6% 7.3% 9.3% 6.1% 18.0% 77.7% 

财务费用率 -1.0% -0.7% 2.0% 0.0% -1.1% -0.3% -2.2% -5.3% 

归母净利率 42.9% 50.2% 18.9% 44.9% 70.0% 61.5% 17.2% 37.2% 

ROE 4.4% 6.0% 1.7% 4.2% 4.4% 5.0% 0.7% 0.5% 

pct 0.3% 0.4% -0.4% -0.1% 0.0% -1.0% -1.0% -3.7% 

资产负债率 14.1% 13.7% 10.4% 13.2% 13.6% 12.3% 10.5% 9.7% 

pct 2.2% 1.1% -4.2% -1.5% -0.5% -1.4% 0.1% -3.5% 

存货 4.66 3.18 3.27 3.20 7.47 4.55 6.11 6.41 

较上年同比增减    -0.71     -2.20     -0.90      -1.21       2.81       1.37       2.84       3.21  

存货周转天数 1.64  1.35  1.24  1.17  2.25  1.79  2.26  17.72  

较上年同比增减    -0.15     -0.38     -0.19      -0.52       0.61       0.45       1.02      16.55  

应收账款 36.88  69.81  66.82  76.92  10.36  16.36  5.34  2.64  

较上年同比增减    -0.66     34.44     33.36      36.06     -26.52     -53.44     -61.49     -74.28  

应收账款周转天数 4.19  5.64  5.62  7.84  4.90  5.09  4.97  2.67  

较上年同比增减     0.55      2.48      2.51       3.15       0.71      -0.55      -0.65      -5.17  

应付账款及应付票据 197.59  284.21  317.62  330.49  451.06  343.40  300.66  285.64  

较上年同比增减    51.08    138.38    139.01     165.10     253.46      59.19     -16.97     -44.85  

预收账款 729.74  752.01  498.98  448.76  418.71  387.29  351.73  45.41  

较上年同比增减   529.57    403.95    -32.69    -246.77    -311.03    -364.72    -147.24    -403.35  

经营性现金流净额 848.06  1426.29  1647.24  718.08  995.41  1492.35  1571.45  (20.44) 

较上年同比增减 22% 5% -7% 53% 17% 5% -5% -103% 

筹资性现金流净额 (209.70) (263.39) (261.83) 13.43  (160.91) (160.91) (160.81) (0.09) 

较上年同比增减 -28% -28% -29% -113% -23% -39% -39% -101% 

资本开支    162.20     250.20     95.65     265.40     154.29     180.50     213.07     162.15  

较上年同比增减 1% 397% -60% 69% -5% -28% 123% -39% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：经营及筹资性现金流为年内累计值 
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宋城演艺三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2921 1954 2065 2007   营业收入 2612 1538 3143 3893 

  现金 1785 445 314 454   减:营业成本 747 408 824 1015 

  应收账款 5 39 50 61      营业税金及附加 36 20 41 51 

  存货 6 2 6 5      财务费用 146 86 163 202 

  其他流动资产 1124 1468 1694 1488        管理费用 188 141 209 258 

非流动资产 8120 10276 12646 15133      财务费用 71 31 63 78 

  长期股权投资 3469 5447 7587 9639      资产减值损失 -18 -2 25 58 

  固定资产 2311 2503 2757 3151   加:投资净收益 273 63 63 31 

  在建工程 370 262 139 101      其他收益 4 8 8 8 

  无形资产 1498 1603 1738 1849   营业利润 1726 915 1878 2260 

  其他非流动资产 472 461 426 393   加:营业外净收支  -96 -19 -22 -19 

资产总计 11041 12230 14711 17141   利润总额 1630 896 1856 2242 

流动负债 765 1619 2644 3422   减:所得税费用 265 143 297 359 

短期借款 0 300 1264 1749      少数股东损益 25 20 39 51 

应付账款 301 180 399 296   归属母公司净利润 1340 733 1520 1832 

其他流动负债 464 1140 981 1377   EBIT 1625 899 1886 2301 

非流动负债 394 266 309 295   EBITDA 1881 1164 2190 2652 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 394 266 309 295   
重要财务与估值指

标 
2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1159 1886 2952 3717   每股收益(元) 0.92 0.50 1.05 1.26 

少数股东权益 268 288 328 379   每股净资产(元) 6.62 6.92 7.87 8.98 

归属母公司股东权益 9614 10056 11431 13045   
发行在外股份(百万

股) 
1453 1453 1453 1453 

负债和股东权益 11041 12230 14711 17141   ROIC(%) 13.6% 7.1% 12.2% 12.8% 

                                                                           ROE(%) 13.8% 7.3% 13.3% 14.0% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 71.4% 73.5% 73.8% 73.9% 

经营活动现金流 1571 1001 1687 2737   销售净利率(%) 51.3% 47.7% 48.4% 47.0% 

投资活动现金流 -1181 -2228 -2653 -2793  资产负债率(%) 10.5% 15.4% 20.1% 21.7% 

筹资活动现金流 -161 -112 -229 -290   收入增长率(%) -18.7% -41.1% 104.4% 23.9% 

现金净增加额 232 -1340 -1195 -346   净利润增长率(%) 4.1% -45.3% 107.4% 20.5% 

折旧和摊销 256 265 304 352  P/E 32.82 59.99 28.93 24.00 

资本开支 813 288 194 447  P/B 4.57 4.37 3.85 3.37 

营运资本变动 130 53 -138 476  EV/EBITDA 22.32 37.50 20.44 17.03 
           

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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