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[Table_Main] 
20Q3 仍处复苏期，持续关注文旅市场恢复情

况，演艺龙头厚积薄发待天时 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,612 870 2,800 3,934 

同比（%） -18.7% -66.7% 221.9% 40.5% 

净利润（百万元） 1,340 143 1,330 1,871 

同比（%） 4.1% -89.3% 829.0% 40.6% 

每股收益（元/股） 0.51 0.05 0.51 0.72 

P/E（倍） 31.24 292.29 31.46 22.38      
 

事件：公司发布 20 年三季报，受疫情直接影响，在前三季度有近 5 个月

闭园的情况下，前三季度共实现营业收入 6.18 亿元（-71.96%），实现归母

净利润为 1.34 亿元（-89.47%），扣非后净利润 1.11 亿元（-89.84%）。 

6 月 12 日存量项目恢复开业，Q3 进入复苏期，单季度实现营业收入 3.36

亿元（-57.45%），环比修复明显，较 20Q2 增长约 126%；单季度归母净利

9,390 万元（-80.64%），同时经营现金流 2.82 亿元，均较 Q2 由负转正。 

 

投资要点 

 演艺主业进入复苏轨道，存量项目预计可实现盈利，现金流表现出色 

 公司存量项目于 6 月 12 日正式恢复开业，同时西安项目 6 月 22 日开
业、轻资产项目黄帝千古情 9 月 19 日首演，20Q3 公司演艺主业进入
全面恢复期。Q3 单季度实现营收 3.36 亿元（-57.45%），环比较 20Q2

增长约 126%，恢复明显；实现归母净利 9,390 万元（-80.64%），较 Q2

由负转正。 

 6 月以来演艺主业持续复苏。我们预计轻资产项目设计咨询收入等主
要在 20H1 发生，Q3 单季收入主要由演艺主业贡献。其中由于疫情影
响和团队游恢复进程较慢的因素，预计公司团散结构将较 2019 年有
较大变化，散客比例可能显著提升。相应的，散客比例较高的旅游目
的地，如海南、丽江等预计恢复相对更好，而杭州大本营因基数较高，
恢复相对海南、丽江较缓。 

 花房集团受益疫情宅经济，20H1 营收创历史新高，对应公司贡献投资
收益 0.29 亿元，Q3 单季度表现有所放缓，根据母公司利润表，对联
合营投资收益 332 万元。 

 Q3 单季度毛利率约 55.43%，较去年同期下降 24.44pct，主要是疫情
影响下，收入尚未完全恢复，而存在部分刚性成本。相应的归母净利
率约 27.98%，较去年同期下降 33.5pct。 

 值得一提的是，20Q3 单季度，经营现金流实现约 2.82 亿元，收入/经
营现金流量净额仅 1.19，盈利质量较高，展现出公司演艺商业模式的
韧性，在客流逐步恢复过程中，可创造良好现金流持续正循环。Q3 的
经营现金流入也驱动整体前三季度经营现金流转正，达到 1.59 亿元。 

 新项目进展顺利，厚积薄发布局长期未来： 

 上海项目进展顺利，综合演艺产品线逐步成型，预计将于 21 年春季
开业，将视外部环境等综合情况均定具体时间。U 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.70 

一年最低/最高价 15.46/33.47 

市净率（倍）                 4.62 

流通 A 股市值

（百万元） 

36885.44 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.61 

资产负债率(%) 11.87 

总股本(百万股) 2614.69 

流通 A 股(百万

股) 

2208.71 
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 黄帝千古情 9 月开业后反响热烈，而佛山千古情预计将于上海项目开业后即择时推出。同
时，珠海宋城演艺谷项目和西塘中国演艺小镇项目均在如期建设中，珠海项目预计将于
2022 年推出。 

 丰富的项目储备为公司未来中长期发展打下坚实基础，在上海项目完成后预计将逐步开始
思考新项目的可能，或向成都等都市级城市迈进。 

 国庆中秋黄金周表现出色，“演艺王国”模式初见效果，持续关注文旅市场复苏进程： 

 国庆中秋黄金周期间，据公司官方公众号，公司收入破亿，已经达到去年同期水平。旗下
各景区合计接待游客同比恢复至约 91.54%。其中，“千古情”主剧目合计共演出 301 场
（+11.48%），实现同比正增长。 

 其中，杭州宋城“演艺王国”模式下，通过悬崖音乐会、森林音乐会等全新演艺活动，迅
速提升散客比例，创历史新高，散客接待人数和收入占比分别超过 80%和 85%。同时，在
将园区商业收归自营后，提升显著，商业自营收入实现超 100%增长，人均客单价提升超
30 元。长期“量价提升”逻辑中的“价”效果显著。现在看来，杭州“演艺王国”模式实
践初见成效，随市场恢复进程有望向存量项目不断复制。 

 继 7 月 14 日放开跨省团队游和 8 月 12 日演出场所限流上升到 50%后，9 月 18 日文旅部
再次发文，将旅游景区接待游客量进一步提升至最大承载量的 75%。在疫情防控逐步稳健
的情况下，政策持续支持，提振消费者出游信心。未来持续关注文旅市场的复苏进程和公
司存量项目表现。 

 

 盈利预测：至暗时刻已过，公司在疫情下沉淀多元剧目，为复苏打下坚实基础，Q3 厚积薄
发开启复苏之路，实现正盈利和正向现金流。我们预计疫情平稳假设下，公司业绩将持续复
苏，但由于 Q4 是传统旅游淡季，因此更谨慎考虑当年的盈利。而未来将通过储备项目的逐
步落地和多元化剧目支撑的产品升级，实现“量价齐升”，驱动公司长期的高增长，预计 20-

22 年营收分别为 8.7/ 28.0/ 39.3 亿元，同比增长-66.7%/ 221.9%/ 40.5%；预计 20-22 年归母
净利 1.4/ 13.3/ 18.7 亿元，同比增长-89.3%/ 829.0%/ 40.6%；当前股价对应动态 PE 分别为
292.3/ 31.5/ 22.4 倍。长期看好公司商业模式，文旅复苏和新项目落地，叠加多元化剧目和
大商业支撑，未来量价齐升可期，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：疫情反复导致宏观经济波动、文旅行业复苏缓慢、公司新项目落地及经营不及预
期。 
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表 1：核心数据拆分表 

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

营业总收入 740.28 824.71 592.63 788.83 405.58 134.35 148.52 335.65  

yoy 4.3% 15.9% -25.9% -17.8% -45.2% -83.7% -74.9% -57.45% 

归母净利润 139.74 370.20 414.91 484.97 69.71 49.96 (10.11) 93.90 

yoy -6.7% 14.9% 21.0% 0.6% -50.1% -86.5% -102.4% -80.64% 

毛利率 53.9% 69.8% 69.6% 79.9% 60.8% 76.3% 77.8% 55.4% 

期间费用率 24.2% 15.0% 14.1% 8.9% 21.5% 88.9% 76.5% 21.8% 

其中：销售费用率 10.7% 7.7% 5.9% 3.1% 5.7% 16.5% 5.9% 3.6% 

管理费用率（含研发费用） 11.6% 7.3% 9.3% 6.1% 18.0% 77.7% 76.3% 18.5% 

财务费用率 2.0% 0.0% -1.1% -0.3% -2.2% -5.3% -5.7% -0.3% 

归母净利率 18.9% 44.9% 70.0% 61.5% 17.2% 37.2% -6.8% 28.0% 

ROE 1.7% 4.2% 4.4% 5.0% 0.7% 0.5% -0.1% 1.0% 

pct -0.4% -0.1% 0.0% -1.0% -1.0% -3.7% -4.5% -4.0% 

资产负债率 10.4% 13.2% 13.6% 12.3% 10.5% 9.7% 12.0% 11.9% 

pct -4.2% -1.5% -0.5% -1.4% 0.1% -3.5% -1.6% -0.5% 

应收账款 66.82 76.92 10.36 16.36 5.34 2.64 11.97 3.52 

较上年同比增减 33.36 36.06 -26.52 -53.44 -61.49 -74.28 1.62 -12.8 

应收账款周转天数 5.62 7.84 4.90 5.09 4.97 2.67 5.51 6.23 

较上年同比增减 2.51 3.15 0.71 -0.55 -0.65 -5.17 0.61 1.14 

应付账款及应付票据 317.62 330.49 451.06 343.40 300.66 285.64 431.68 346.35 

较上年同比增减 139.01 165.10 253.46 59.19 -16.97 -44.85 -19.37 2.95 

预收账款 498.98 448.76 418.71 387.29 351.73 45.41 34.93 14.28 

较上年同比增减 -32.69 -246.77 -311.03 -364.72 -147.24 -403.35 -383.77 -373.01 

经营性现金流净额 220.95  718.08  277.34  496.93  79.10  -20.44  -103.30  282.45  

较上年同比增减 -46.29% 53.46% -27.04% -14.06% -64.20% -102.85% -137.25% -43.16% 

筹资性现金流净额 1.56  13.43  -174.34  0.00  0.10  -0.09  -40.89  160.54  

资本开支 95.65 265.40 154.29 180.50 213.07 162.15 200.51 422.2 

较上年同比增减 -60% 69% -5% -28% 123% -39% 30% 134% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
注：经营及筹资性现金流、资本开支均为单季值 
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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 2,921  4,788  4,622  4,935    营业收入 2,612  870  2,800  3,934  

  现金 1,785  3,605  3,284  3,689    减:营业成本 747  365  751  1,037  

  应收账款 5  20  60  52       营业税金及附加 36  16  37  53  

  存货 6  1  7  4       财务费用 146  122  145  204  

  其他流动资产 1,124  1,163  1,272  1,190         管理费用 188  191  186  260  

非流动资产 8,120  7,312  9,047  10,329       财务费用 71  17  56  79  

  长期股权投资 3,469  3,531  4,366  4,925       资产减值损失 -18  -8  -11  -3  

  固定资产 2,311  1,515  2,370  3,037    加:投资净收益 273  66  37  31  

  在建工程 370  202  148  125       其他收益 4  8  8  8  

  无形资产 1,498  1,603  1,738  1,849    营业利润 1,726  232  1,670  2,334  

  其他非流动资产 472  461  426  393    加:营业外净收支  -96  -39  -22  -19  

资产总计 11,041  12,100  13,669  15,264    利润总额 1,630  193  1,648  2,315  

流动负债 765  621  1,040  1,121    减:所得税费用 265  31  280  394  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 25  19  38  51  

应付账款 301  129  399  312    归属母公司净利润 1,340  143  1,330  1,871  

其他流动负债 464  492  641  809    EBIT 1,625  189  1,645  2,312  

非流动负债 394  563  606  592    EBITDA 1,881  441  1,944  2,691  

长期借款 0  297  297  297                                                                               

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 1,159  1,184  1,646  1,712    每股收益(元) 0.51  0.05  0.51  0.72  

少数股东权益 268  288  325  376    每股净资产(元) 3.68  4.07  4.47  5.04  

归属母公司股东权益 
9,614  10,629  11,698  13,176  

  
发行在外股份(百万

股) 

1453  2615  2615  2615  

负债和股东权益 11,041  12,100  13,669  15,264    ROIC(%) 13.6% 1.4% 11.1% 13.9% 

                                                                           ROE(%) 13.8% 1.5% 11.4% 14.2% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

71.4% 58.1% 73.2% 73.6% 

经营活动现金流 1,571  15  1,927  2,422    销售净利率(%) 51.3% 16.5% 47.5% 47.5% 

投资活动现金流 -1,181  752  -2,039  -1,614   资产负债率(%) 10.5% 9.8% 12.0% 11.2% 

筹资活动现金流 -161  1,053  -210  -403    收入增长率(%) -18.7% -66.7% 221.9% 40.5% 

现金净增加额 232  1,820  -322  405    净利润增长率(%) 4.1% -89.3% 829.0% 40.6% 

折旧和摊销 256  252  299  378   P/E 31.24  292.29  31.46  22.38  

资本开支 813  -761  864  734   P/B 4.35  3.94  3.58  3.18  

营运资本变动 130  -320  308  157   EV/EBITDA 21.20  87.01  19.92  14.26  
 1571  16  1924  2423        

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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