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宋城演艺（300144.SZ） 

花房减值拖累短期业绩，存量项目升级打开成长空间 

事件：公司公布 2020 年年报及 21Q1 季报。2020 年公司收入 9.0 亿元，

同比-65.44%，归母净利-17.5 亿元，同比-230.8%，扣非后归母净利-17.7

亿元，同比-244.7%。若剔除六间房及花房科技减值影响，则 2020 年公司

归母净利/扣非后归母净利分别为 1.1/1.0 亿元，分别同比-89.1%/-90.9%。

单季来看，20Q4/21Q1公司收入分别为 2.8/3.1亿元，同比-30.0%/+128.1%

归母净利分别为-18.9/1.3 亿元，同比-2805.6%/+165.0%。 

花房减值风险消除，聚焦演艺主业发展。2019 年 4 月公司全资子公司六间

房与密境和风完成重组，公司持有重组后的花房科技有限公司 37.06%的股

权（截至 2020 年末），长期股权投资账面价值 26 亿元。受制于行业竞争

加剧，移动端对 PC 端产生较大流量冲击，六间房业绩出现一定下滑，公司

因此按权益法确认对花房科技长期股权投资损失 7.2 亿元，并计提长期股权

投资减值准备 11.1 亿元，合计 18.3 亿元。此次减值对公司财务端产生一次

性非现金影响，有利于消除后续直播平台减值风险，增强公司业绩稳定性。 

2020 年公司演艺主业阶段性承压，21Q1 表现略优于预期。我们测算 2020

年公司重资产/轻资产/花房科技（剔除减值影响）对业绩的贡献分别为

-0.26/0.86/-0.04 亿元，演艺主业录得亏损主要系受疫情影响停业近五个月。

重点景区中，杭州/三亚/丽江项目收入分别为 2.9/1.3/1.4 亿元，分别同比

-68.8%/-67.6%/-59.1%，毛利率分别为 34.9%/77.0%/74.9%。21Q1 受疫

情反复及就地过年政策影响，演艺主业复苏承压。剔除六间房影响后，我们

测算公司 21Q1 收入/归母净利分别恢复至 2019 年同期的 49.0%/48.0%。 

存量项目持续优化，新项目建设稳步推进。公司充分利用疫情淡季对存量项

目进行优化升级，增加剧院类型及数量并延长景区游历线路，其中杭州宋城

新增 10 个室内外剧院，座位数超过 1 万个。此外公司正积极筹备“爱在”

和“颜色”系列演出（客单价低于千古情），形成差异化定位，拓宽客流基

础。新项目方面，上海城市演艺项目历经 5 年的筹备与建设，即将于 2021

年 4 月 29 日正式开业，次轮异地扩张项目中佛山/西塘/珠海项目预计分别

于 21H2/2022/2023 年开业，为公司未来成长储备充足动力。 

盈利预测与投资建议：维持“增持”评级。3 月以来受益于疫情影响的逐步

消退，公司演艺主业正加速复苏，我们看好未来公司存量项目优化升级与新

项目不断落地带来的业绩增量。我们预测公司 2021/2022/2023 年公司归母

净利分别为 10.8/17.4/20.1 亿元，分别同比+161.8%/+60.4%/+15.7%，

EPS 分别为 0.41/0.66/0.77 元，剔除六间房影响后 2019-2023 年 CAGR 为

19.7%，我们认为公司 2022 年合理市值为 694.8 亿元，对应 PE 为 40 倍。 

风险提示：项目推进不及预期风险、疫情反复风险、宏观经济波动风险 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,612  903  2,874  4,277  4,760  

增长率 yoy（%） -18.7  -65.4  218.5  48.8  11.3  

归母净利润（百万元） 1,340  -1,752  1,083  1,737  2,009  

增长率 yoy（%） 

 

 

4.1  -230.8  161.8  60.4  15.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51  -0.67  0.41  0.66  0.77  

净资产收益率（%） 13.8  -22.8  12.6  17.1  16.7  

P/E（倍） 42.6  -32.6  52.7  32.9  28.4  

P/B（倍） 5.9  7.7  6.8  5.7  4.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,921  1,913  2,580  3,751  4,822   营业收入 2,612  903  2,874  4,277  4,760  

现金 1,785  1,338  1,847  2,994  4,000   营业成本 747  353  1,047  1,531  1,654  

应收票据及应收账款 5  6  50  36  52   营业税金及附加 36  12  40  59  66  

其他应收款 126  51  134  140  193   营业费用 146  64  220  319  349  

预付账款 17  22  21  57  42   管理费用 188  288  281  307  333  

存货 6  13  45  40  51   财务费用 -18  -13  -39  -66  -100  

其他流动资产 982  484  484  484  484   资产减值损失 -17  -1,878  0  0  0  

非流动资产 8,120  7,282  7,905  8,600  9,316   公允价值变动收益 1  0  0  0  0  

长期投资 3,469  1,535  1,515  1,495  1,475   投资净收益 273  14  -20  -20  -20  

固定资产 2,311  2,509  2,917  3,403  3,947   营业利润 1,726  -1,699  1,306  2,106  2,439  

无形资产 1,498  1,880  2,053  2,211  2,374   营业外收入 6  3  0  0  0  

其他非流动资产 842  1,359  1,420  1,491  1,520   营业外支出 102  41  0  0  0  

资产总计 11,041  9,195  10,485  12,351  14,138   利润总额 1,630  -1,737  1,306  2,106  2,439  

流动负债 765  694  1,077  1,366  1,098   所得税 265  30  212  343  397  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 1,365  -1,767  1,094  1,764  2,042  

应付票据及应付账款 301  372  246  366  296   少数股东损益 25  -15  11  26  33  

其他流动负债 464  321  831  1,000  803   归属母公司净利润 1,340  -1,752  1,083  1,737  2,009  

非流动负债 394  766  710  654  597   EBITDA 1,833  -1,466  1,625  2,469  2,851  

长期借款 0  282  226  169  113   EPS（元） 0.51  -0.67  0.41  0.66  0.77  

其他非流动负债 394  484  484  484  484         

负债合计 1,159  1,460  1,787  2,020  1,696         

少数股东权益 268  323  334  360  393         

股本 1,453  2,615  2,615  2,615  2,615   主要财务比率      

资本公积 2,476  1,211  1,211  1,211  1,211   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 5,694  3,650  4,825  6,720  8,914   成长能力      

归属母公司股东权益 9,614  7,412  8,364  9,971  12,049   营业收入(%) -18.7  -65.4  218.5  48.8  11.3  

负债和股东权益 11,041  9,195  10,485  12,351  14,138   营业利润(%) 7.6  -198.5  176.9  61.3  15.8  

       归属于母公司净利润(%) 4.1  -230.8  161.8  60.4  15.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 71.4  60.9  63.6  64.2  65.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 51.3  -194.2  37.7  40.6  42.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.8  -22.8  12.6  17.1  16.7  

经营活动现金流 1,571  394  1,614  2,412  2,341   ROIC(%) 13.2  -22.1  11.7  16.1  15.8  

净利润 1,365  -1,767  1,094  1,764  2,042   偿债能力      

折旧摊销 256  293  358  429  513   资产负债率(%) 10.5  15.9  17.0  16.4  12.0  

财务费用 -18  -13  -39  -66  -100   净负债比率(%) -18.1  -13.5  -18.0  -26.8  -31.3  

投资损失 -273  -14  20  20  20   流动比率 3.8  2.8  2.4  2.7  4.4  

营运资金变动 130  -71  182  265  -133   速动比率 3.8  2.7  2.4  2.7  4.3  

其他经营现金流 111  1,966  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -1,181  -941  -1,001  -1,144  -1,248   总资产周转率 0.24  0.09  0.29  0.37  0.36  

资本支出 813  1,018  643  715  736   应收账款周转率 72.4  160.8  103.3  100.1  109.1  

长期投资 -25  453  20  0  20   应付账款周转率 2.4  1.0  3.4  5.0  5.0  

其他投资现金流 -393  529  -338  -429  -493   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -161  113  -104  -121  -87   每股收益(最新摊薄) 0.51  -0.67  0.41  0.66  0.77  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  -0.56  0.62  0.92  0.90  

长期借款 0  282  -56  -56  -56   每股净资产(最新摊薄) 3.68  2.83  3.20  3.81  4.53  

普通股增加 0  1,162  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  -1,265  0  0  0   P/E 42.6  -32.6  52.7  32.9  28.4  

其他筹资现金流 -161  -66  -47  -65  -30   P/B 5.9  7.7  6.8  5.7  4.8  

现金净增加额 232  -444  509  1,147  1,006   EV/EBITDA 30.1  -38.5  34.4  22.2  18.8    

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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