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社服/人工景区 

报告原因：业绩公告  

 
宋城演艺（300144.SZ）              维持评级 

花房科技减值拖累全年业绩，继续推进存量改造、增量落地 增持 

2021 年 4 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件点评 

➢ 公司 2020 年实现营收 9.03 亿元（-65.44%），归母业绩亏损 17.52 亿元
（-230.8%），扣非归母业绩亏损 17.68 亿元（-244.66%），EPS-0.67 元。
如果不考虑数字娱乐平台财务数据以及因持有花房科技的长期股权投
资增减变动，期内公司实现营收 9.03 亿元（-59.50%），归母净利润 1.14

亿元（-89.11%），扣非归母净利润 0.98 亿元（-90.86%）。 

➢ 花房科技计提减值准备影响全年业绩。期内公司按权益法对花房科技计
提资产减值，长期股权投资损失约 7.24 亿元，计提长期股权投资减值准
备 11.07 亿元两项合计约 18.32 亿元，对业绩产生较大拖累。本次减值
准备对公司财务产生一次性影响，预计不会影响整体现金流，剥离具有
商誉减值风险以及监管风险的直播平台业务有利于公司专注旅游演艺。 

➢ 疫情期间存量项目优化、增量项目有序推进。存量项目方面，公司以杭
州宋城为基础打造杭州宋城演艺王国，疫情期间杭州宋城新增 10 个室
内外剧院、1 万多个座位数，剧院数和座位数持续增长有利于丰富演出
类型、提升接待能力、增强游客体验。增量项目方面，西安和郑州项目
落地，上海宋城于 2021 年 4 月 29 日开业，佛山、西塘、珠海正在建设
中项目将陆续推向市场，轻资产延安项目完成签约，公司储备项目丰富。 

➢ 期内公司毛利率下滑 10.46pct 至 60.93%，整体费用率上升 27.75pct 至
41.7%。销售费用 6364 万元（-56.26%）、研发费用 3748 万元（-22.58%）
系疫情影响及花房科技不再纳入合并范围所致；管理费用 2.88 亿元
（+53.06%）系疫情期间公司将闭园成本从营业成本调整至费用所致；
财务费用-1284 万元（+27.62%）系银行借款利息及汇兑损益增加所致。 

➢ 21Q1 公司营收、业绩基本恢复到 2019 年同期 35%左右。21Q1 公司实
现营收 3.06 亿元（+128.1%），归母净利润 1.32 亿元（+164.99%），扣非
归母净利润 1.3 亿元（+604.5%）。毛利率下滑 13.23pct 至 63.1%，整体
费用率大减 67.28pct 至 21.62%。其中销售费用率 3.6%（-12.9pct）系 2021

年春节期间受二次疫情影响公司控制费用所致，管理费用率 14.69%

（-57.89pct）系上年同期公司将营业成本列入费用所致同比基数较大。 

➢ 投资建议：目前城市周边游热度提升，叠加出境需求回流，长三角、珠
三角、京津冀等核心客源地周边游市场升温明显。文旅消费市场持续下
沉，三四线城市和小镇青年消费占比不断增加。公司年内继续推进存量
项目升级改造；推出“爱在”“颜色”系列，建立高中低产品矩阵；推
进增量项目佛山、西塘、珠海项目建设。我们预计公司 2021-2023 年 EPS
分别为 0.37\0.59\0.73，对应公 4月 22 日收盘价 21.83 元，2021-2023
年 PE 分别为 59.7\36.9\29.7，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 大股东减持风险；景区客流下降风险；新项目业绩不及预期风险。 

 

 

市场数据：2021 年 4 月 22 日 
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年内最高/最低（元）：       22.52/14.53 

流通 A 股/总股本（亿）：     22.09/26.15 
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基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.05 
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分析师：张晓霖 
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1. 公司 2020 年报 2021 年一季报业绩表现 

公司发布 2020 年财务报告，期内实现营收 9.03 亿元（-65.44%），归母业绩亏损 17.52 亿元（-230.8%），

扣非归母业绩亏损 17.68 亿元（-244.66%），EPS-0.67元。如果不考虑数字娱乐平台财务数据以及因持有花

房科技的长期股权投资增减变动，期内公司实现营收 9.03亿元（-59.50%），归母净利润 1.14亿元（-89.11%），

扣非归母净利润 0.98 亿元（-90.86%）。向全体股东以每 10 股派发人民币 2 元现金股利分红，以资本公积

向全体股东每 10 股转增 8 股。 

 

花房科技计提减值准备影响全年业绩。报告期内公司按权益法对花房科技计提资产减值，长期股权投资损

失约 7.24 亿元，计提长期股权投资减值准备 11.07 亿元两项合计约 18.32 亿元，对业绩产生较大拖累。本

次减值准备对公司财务产生一次性影响，预计不会影响整体现金流，剥离具有商誉减值风险以及监管风险

的直播平台业务有利于公司专注于旅游演艺。分季度来看，受疫情影响 20Q2 业绩亏损，Q3 旺季整体实现扭

亏为盈，Q4 受花房科技计提减值准备 18.32 亿元影响业绩下滑最明显。Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别为 1.34 亿元

/1.48 亿元/3.35 亿元/2.84 亿元，同比增长-83.71%/-74.94%/-57.45%/-29.96%；归母净利润 0.5 亿元/-0.1

亿元/0.94 亿元/-18.79 亿元，同比增长-86.5%/-102.44%/-80.64%/-2805.58%。 

图 1：宋城演艺营收情况及增速  图 2：宋城演艺单季度营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

21Q1 公司各景区处于营业和复苏状态，营收、业绩基本恢复到 2019 年同期 35%左右。21Q1 公司实现营收

3.06 亿元（+128.1%），归母净利润 1.32 亿元（+164.99%），扣非归母净利润 1.3 亿元（+604.5%）。毛利率

下滑 13.23pct 至 63.1%，整体费用率大减 67.28pct至 21.62%。其中销售费用率 3.6%（-12.9pct）系 2021
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年春节期间受二次疫情影响公司控制费用所致，管理费用率 14.69%（-57.89pct）系上年同期闭园期间公司

将营业成本列入管理费用所致同比基数较大，研发费用率 3.24%（-1.84pct）系研发投入增加所致，财务费

用率 0.09%（+5.35pct）系租赁负债利息增加所致，其他收益同比减少 97.87%系收到政府补助同比减少所

致。 

图 3：宋城演艺归母净利润情况及增速  图 4：宋城演艺单季度归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.1 收入端 

疫情期间存量项目优化、增量项目有序推进。2020 年受疫情影响，公司旗下各景区于 2020 年 1 月 24 日起

停运，6 月 12 日全面恢复营业。存量项目方面，公司以杭州宋城为基础，打造杭州宋城演艺王国，践行“一

台剧目、一个公园、一张门票”的模式向多剧目、多种票型组合的演艺平台转变；疫情期间，杭州宋城新

增 10 个室内外剧院，1 万多个座位数，打造升级标准剧院、走动式剧院、水上看台等全新剧院，剧院数和

座位数持续增长，有利于丰富演出类型、提升接待能力、增强游客体验。增量项目方面，西安和郑州项目

落地，上海宋城项目于 2021 年 4 月 29 日开业，佛山、西塘、珠海等正在建设中项目将陆续推向市场，轻

资产延安项目完成签约，公司储备项目丰富。内容方面，目前公司逐步形成以千古情为核心，如新项目《上

海千古情》《佛山千古情》等，新辟“爱在”“颜色”系列，丰富演出产品矩阵。 

表 1：公司 2020 主营业务收入情况 

分产品 营业收入（亿元） yoy 占比 yoy 毛利率 yoy 

杭州宋城旅游区 2.86 -68.78% 31.67% 25.63pct 34.90% -33.69pct 

三亚宋城旅游区 1.27 -67.64% 14.06% 12.31pct 76.95% -8.04pct 

丽江宋城旅游区 1.36 -59.06% 15.06% 10.60pct 74.85% -7.35pct 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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1.2 费用端 

期内公司毛利率下滑 10.46pct 至 60.93%，整体费用率上升 27.75pct 至 41.7%。其中销售费用 6364 万元

（-56.26%）主要系疫情影响及花房科技不再纳入合并范围所致；管理费用 2.88 亿元（+53.06%）系疫情期

间公司各景区闭园，将闭园成本从营业成本调整至费用所致；研发费用 3748 万元（-22.58%）系花房科技

不再纳入合并范围所致，研发费用主要用于舞台效果、票务系统等升级；财务费用-1284 万元（+27.62%）

系银行借款利息及汇兑损益增加所致。经营活动产生现金流净额同比下降 74.93%系花房科技不再纳入合并

范围所致；投资活动产生现金流净额同比增加 20.35%系公司购买和赎回理财产品同比减少所致；筹资活动

产生现金流净额同比增加 170%系银行借款增加所致。 

图 5：宋城演艺毛利率和净利率变化  图 6：宋城演艺各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2. 投资建议及盈利预测 

3 月中旬文旅部取消娱乐场所人数限制，年内公司旗下景区客流预计逐渐恢复至疫情前水平。目前城市周边

游热度提升，叠加出境需求回流，长三角、珠三角、京津冀等核心客源地周边游市场升温明显，公司在大

型一二线城市基本实现演艺项目覆盖。同时文旅消费市场持续下沉，三四线城市和小镇青年文旅产品消费

占比不断增加，公司轻、重资产相结合，布局演艺王国、暑假夜游等产品，顺应市场潮流。年内将继续推

进存量项目升级改造，提升复购率；推出“爱在”“颜色”系列，建立高中低产品矩阵；推进增量项目佛山、

西塘、珠海项目建设。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.37\0.59\0.73，对应公 4 月 22 日收盘价 21.83

元，2021-2023 年 PE 分别为 59.7\36.9\29.7，维持“增持”评级。 
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3. 风险提示 

大股东减持风险；景区客流下降风险；疫情对旅游行业影响超预期风险；新项目业绩不及预期风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,913  2,430  2,580  2,690   营业收入 903  1,995  3,152  3,877  

  现金 1,338  1,472  1,619  1,813   营业成本 353  539  819  989  

  应收账款 56  272  273  275   营业税金及附

加 

12  6  9  12  

  其他应收款 51  265  265  265   销售费用 64  112  176  217  

  预付账款 22  22  23  23   管理费用 288  199  315  388  

  存货 13  14  14  14   财务费用 (13) (28) (44) (54) 

  其他流动资

产 

433  386  386  299   资产减值损失 (1,878) (1) (1) (1) 

非流动资产 7,282  7,017  7,188  7,774   公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

  长期投资 1,535  1,841  1,934  2,127   投资净收益 14  1  1  1  

  固定资产 2,542  2,797  2,853  2,938   营业利润 (1,699) 1,169  1,878  2,328  

  无形资产 1,880  1,899  1,918  1,937   营业外收入 3  0  0  0  

  其他非流动

资产 

1,325  480  484  772   营业外支出 41  1  1  1  

资产总计 9,195  9,447  9,767  10,464   利润总额 (1,737) 1,169  1,877  2,328  

流动负债 694  1,859  1,766  1,661   所得税 30  199  319  396  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 (1,767) 970  1,558  1,932  

  应付账款 372  376  380  384   少数股东损益 (15) 15  15  15  

  其他流动负

债 

321  1,483  1,386  1,277   归属母公司净利

润 

(1,752) 955  1,543  1,917  

非流动负债 766  321  335  351   EBITDA 2,336  1,428  2,112  2,544  

  长期借款 282  285  288  291   EPS（元） (0.67) 0.37  0.59  0.73  

  其他非流动

负债 

484  36  48  60        

负债合计 1,460  2,179  2,102  2,012   主要财务比率     

 少数股东权

益 

323  350  350  350   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 2,615  2,615  2,615  2,615   成长能力     

  资本公积 1,211  437  437  437   营业收入 -65.44% 121.00% 58.00% 23.00% 

  留存收益 3,650  3,681  3,713  3,744   营业利润 -198.48

% 

-168.80

% 

60.59% 24.00% 

归属母公司股东

权益 

7,412  6,918  7,665  8,452   归属于母公司净

利润 

-230.80

% 

-154.50

% 

61.57% 24.24% 

负债和股东权

益 

9,195  9,447  9,767  10,464   获利能力     

      毛利率(%) 60.93% 73.00% 74.00% 74.50% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) -194.15

% 

47.88% 48.96% 49.45% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -22.84% 13.35% 20.33% 22.86% 

经营活动现金

流 

394  1,149  1,600  1,937   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 (1,752

) 

955  1,543  1,917   偿债能力     

  折旧摊销 293  105  105  105   资产负债率(%) 15.88% 23.07% 21.52% 19.22% 

  财务费用 18  (6) (10) (10)  净负债比率(%) -2.32% -4.21% 3.60% 0.01% 

  投资损失 (14) (1) (1) (1)  流动比率 2.76  1.31  1.46  1.62  

营运资金变动 198  81  (52) (89)  速动比率 2.74  1.30  1.45  1.61  

  其他经营现

金流 

1,652  15  15  15   营运能力     

投资活动现金

流 

(941) (1,692) (1,149

) 

(1,062

) 

 总资产周转率 0.09  0.21  0.33  0.38  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 

160.82  308.03  405.57  415.71  

  长期投资 1,934  (250) (250) (250)  应付账款周转

率 

2.68  5.33  8.34  10.15  

  其他投资现

金流 

(2,875

) 

(542) 1  88   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

113  (384) (411) (405)  每股收益(最新摊薄) (0.67) 0.37  0.59  0.73  

  短期借款 0  (430) (430) (430)  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.15  0.44  0.61  0.74  

  长期借款 282  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 2.83  2.65  2.93  3.23  

  普通股增加 1,162  0  0  0   估值比率     

  资本公积增

加 

0  0  (50) (50)  P/E (32.6) 59.8  37.0  29.8  

  其他筹资现

金流 

(1,331

) 

6  29  35   P/B 7.7  8.3  7.4  6.8  

现金净增加额 (434) (927) 40  470    EV/EBITDA 19.14  38.66  26.09  21.51  
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