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公司基本资讯 

产业别 休闲服务 

A 股价(2021/4/23) 20.95  

深证成指(2021/4/23) 14351.86  

股价 12 个月高/低 23.04/14.4 

总发行股数(百万) 2614.69  

A 股数(百万) 2208.71  

A 市值(亿元) 462.72  

主要股东 杭州宋城集团

控股有限公司
(29.48%) 

每股净值(元) 2.89  

股价/账面净值 7.25  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.9  33.2  42.2  

 

近期评等 

出刊日期 

2020-08-10 

2020-05-07 

前日收盘 

18.59 

29.06 

评等 

买入 

持有 

   

 

产品组合 

文化艺术业-现场演

绎 

74.88% 

旅游服务业 25.12% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 16.8% 

一般法人 33.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

宋城演艺（300144.SZ） BUY 买入 

上海项目预计四月底开业，轻装上阵，演艺主业再起航 

结论与建议： 

业绩概要： 

2020 年实现营收 9 亿，同比下降 65%，净亏损 17.5 亿，若不考虑数字娱

乐平台财务数据以及花房集团长期股权减值，公司旅游演艺主业实现营收 9

亿，同比下降 60%，净录得净利润 1.14 亿，同比下降 89%。 

2021Q1 实现营收 3.1 亿，同比增 128%，净利润 1.3 亿，同比增 165%，若

不考虑花房减值，Q1 实现收入 3.1 亿，同比增 128%，录得净利润 1.08 亿，

同比增 482.6%，略好于我们预期。 

分红方案：每 10 股派发现金股利 0.5 元 

 2020 年文旅行业受疫情影响显着，上半年公司旗下景区仅开业月余，因

此，全年千古情系列景区收入同比下降 64%至 6.8 亿。但尽管深受疫情影

响，公司亦借机在期间对各地项目进行完善，杭州本部深挖现有资源，

新增 10 个室内外剧院，1 万多个座位，推出不同类型的室内外演出，形

成多舞台、多剧目、多票价不同组合的综合性演艺场所；三亚项目重新

设计游玩线路，提升游客体验和有力实践；剧目上，形成“千古情”为

核心，“爱在”、“颜色”系列等为补充，多样化的内容矩阵，为疫情

后经营做好准备。报告期内《西安千古情》和《黄帝千古情》相继开业，

品牌价值和行业领导地位得到进一步巩固。 

 费用上，上半年闭园期间，营业成本费用化使上半年费用率显着提升，

但下半年来看，已逐渐恢复正常。 

 2021 年春节面对政府“就地过年”的号召，公司各大景区推出新春特惠

活动，杭州本部春节期间接待游客 65.75 万人，《宋城千古情》合计上

演 96 场，表现不俗。同时，费用上公司控制销售费用投入节奏，加大成

本较低的自媒体端推广，销售费用同比减少 50%，使 1Q 的业绩略好于我

们预期。 

 由于境内疫情控制得当，2021 年文旅消费复苏预期增强，短期看，五一

预计出游人数超 2 亿，将反超 2019 年同期。4 月 29 日，公司上海项目将

亮相，意味着公司正式向城市演艺进军，上海项目将以丰富的节目矩阵、

综合性的游乐体验以及圈层定制的票价体系，对各类游客形成精准覆盖，

有望成为业绩新增长点。 

 在计提花房减值后，公司轻装上阵，于演艺主业方面将更加专注，未来

几年佛山、西塘和珠海项目也将陆续推向市场，未来发展值得期待。预

计 2021-2022 年将分别实现净利润 9.6 亿和 15.4 亿，EPS 分别为 0.37

元和 0.59 元，当前股价对应 PE 分别为 57 倍和 36 倍，予以“买入”投

资建议。 

 风险提示：疫情反复使行业再度受冲击、客流恢复不及预期、新项目运

营不如预期 
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年度截止 12月 31 日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1287  1340  -1752  956  1543  

同比增减 ％ 20.57  4.09  -230.80  -154.54  61.42  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.89  0.92  -0.67  0.37  0.59  

同比增减 ％ 21.92  3.63  -172.67  -154.54  61.42  

市盈率(P/E) X 24  23  -31  57  36  

股利 (DPS) RMB 元 0.12  0.20  0.01  0.07  0.12  

股息率 (Yield) ％ 0.57  0.95  0.05  0.35  0.56  

【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 3211  2612  903  2210  3407  

经营成本 1078  747  353  707  1022  

营业税金及附加 32  36  12  34  75  

销售费用 288  146  64  122  182  

管理费用 203  188  288  264  321  

财务费用 -1  -18  -13  -11  -41  

资产减值损失 32    0  0  

投资收益 63  273  14  50  21  

营业利润 1603  1726  -1699  1086  1757  

营业外收入 16  6  3  7  7  

营业外支出 76  102  41  3  -3  

利润总额 1542  1630  -1737  1090  1767  

所得税 265  265  30  137  212  

少数股东损益 -10  25  -15  -3  12  

归属于母公司所有者的净利润 1287  1340  -1752  956  1543  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 1550  
1785  1338  1493  1901  

应收账款 67  5  6  7  8  

存货 3  6  13  14  15  

流动资产合计 2800  2921  1913  2296  2985  

长期股权投资 1055  3469  1535  1550  1565  

固定资产 2139  2311  2509  2760  3036  

在建工程 146  370  772  1081  1513  

非流动资产合计 8017  8120  7282  7646  8258  

资产总计 10817  11041  9195  9942  11243  

流动负债合计 1117  765  694  799  684  

非流动负债合计 11  394  766  881  925  

负债合计 1129  1159  1460  1680  1609  

少数股东权益 1217  268  323  339  356  

股东权益合计 8471  9614  7412  8262  9633  

负债及股东权益合计 10817  11041  9195  9942  11243  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 
1647  

1571  394  1105  1772  

投资活动产生的现金流量净额 -1287  -1181  -941  -884  -1192  

筹资活动产生的现金流量净额 -262  -161  113  -66  -170  

现金及现金等价物净增加额 90  232  -444  155  409  
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