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[Table_Main] 
2020 年报&21Q1 季报点评：Q1 复苏势渐起，

上海宋城展空间 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 903 2,219 3,284 4,073 

同比（%） -65.4% 145.8% 48.0% 24.0% 

归母净利润（百万元） -1,752 983 1,630 2,086 

同比（%） -230.8% N/A 65.8% 28.0% 

每股收益（元/股） -0.67 0.38 0.62 0.80 

P/E（倍） -32.29 57.56 34.71 27.12      
 

 事件：公司发布 2020 年报及 21Q1 季报。2020 年公司实现营收 9.03 亿
元（-65.44%），实现归母净利-17.52 亿元，主要系计提花房科技的长期
股权投资减值 18.61 亿元所致。其中，20Q4 单季实现营收 2.84 亿元（-

29.96%），实现归母净利-18.86 亿元，业绩符合市场预期。 

21Q1 公司实现营收 3.06 亿元（+128.10%），恢复至 19Q1 的 37.16%；
实现归母净利润 1.32 亿元（+164.99%），恢复至 19Q1 的 35.76%，盈利
略超此前预期。 

投资要点 

 2020 年演艺主业逆势盈利显韧性，花房减值无碍成长。2020 年公司最
终亏损，主要系基于谨慎性原则，就所持有的花房科技的长期股权投资
计提减值准备 18.61 元，而无碍主业成长以及现金流情况。若剔除数字
娱乐平台财务数据和因持有花房科技的长投带来的投资增减变动，则
2020 年备考归母净利为 1.14 亿元，同比下降 89.11%；备考扣非归母净
利为 0.98 亿元，同比下降 90.86%。在疫情直接影响下，公司旗下景区
有近 40%的时间处于暂停营业状态，但演艺主业依然实现正向盈利，
充分彰显公司的演艺品牌号召力以及商业模式的强大韧性。 

 存量景区疫情下沉淀演艺王国模式升级，21Q1 复苏势头良好。公司利
用闭园停业期，实现了从硬件、软件、营销、架构等多方面的优化升级，
以杭州宋城为基，试点打造多剧目+多票价组合的演艺王国模式，驱动
各个景区加速复苏。分景区来看，杭州宋城实现营收 2.87 亿元，同比下
降 68.78%，其中 20H2 实现营收 2.58 亿元，恢复至 19 年同期 57.86%；
而三亚、丽江景区则分别显现收入 1.27 亿元和 1.37 亿元，同比分别下
降 67.64%和 59.06%，并且均逆势实现盈利，分别实现归母净利 0.69 亿
元和 0.63 亿元，其中 20H2 三亚景区实现营收 0.90 亿元，已恢复至 2019

年同期的 65.99%。而新开业的西安和黄帝千古情也均有不俗表现。 

尽管 21 年初局部疫情仍有反复，同时“就地过年”政策也部分压制了
春节出游，公司依然实现了营收 3.06 亿元，归母净利 1.32 亿元；且进
入 3 月后，偏北方项目陆续开园，国内压抑的出游需求逐步释放，复苏
势头边际向好趋势明显。随着清明、五一假期的跨省游复苏大势，预计
公司演艺主业将继续加速恢复。 

 营收下降致表观费用率上升。2020 年公司毛利率为 60.93%，同比下降
10.46 pct，主要系疫情导致的客流量下降所致；21Q1 毛利率提升至
63.10%，相比 2020 年增加 2.17%。而 2020 年公司营销费用率、管理费
用率、研发费用率分别上涨 1.48pct、24.71pct 和 2.30pct，主要系闭园期
间的运营成本和部分刚性费用所致。21Q1 随着营收的恢复，销售费用
率和管理费用率分别较 2020 年下降 3.45pct、18.14pct 和 0.92pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.64 

一年最低/最高价 14.40/23.04 

市净率(倍) 7.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
47796.47 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.89 

资产负债率(%) 17.81 

总股本(百万股) 2614.69 

流通 A 股(百万

股) 

2208.71 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

 营销全面升级，加速渗透广泛客群。随着 Z 时代渐成消费主力军，公司优化营销
模式，结合线上、线下，建立立体化营销矩阵，紧抓流量导入。线上，公司加强
自媒体、短视频等新兴平台发展，发力内容营销，激发粉丝主动创作热情，提高
用户粘性；线下关注下沉市场，向小镇青年强化品牌露出；同时结合各类节庆时
点，举行主题活动，测试多票价体系，为演艺王国模式做足准备。 

 上海宋城开业在即，有望验证城实演艺新业态，打开远期成长空间。经过两年多
时间打造，上海项目将于 4 月末正式开业。上海宋城有别于其他存量项目，位于
世博公园内，将以上海千古情为主秀，同时配合 4 台个性化演出，打造内容丰富
的全新城市演艺公园，实现对多样城市人群的覆盖。我们认为，上海项目有望成
为又一力作，并验证公司的城市演艺新业态能力，大幅拓宽公司的项目扩张能力，
将高线城市核心城区纳入版图，打开远期空间。 

 盈利预测与投资评级：由于整体文旅市场仍受局部疫情反复影响，仍在逐步复苏
中，我们下调 21-22 年营收为 22.19/ 32.84 亿元，同比增长 145.8%/ 48.0%；归母
净利 9.83/ 16.30 亿元，同比增长 N/A/ 65.8%,；对应 EPS 为 0.38（-0.16）元/0.62

（-0.13）元。我们预计 23 年营收为 40.73 亿元（+24.0%），归母净利为 20.86 亿
元（+28.0%），对应 EPS 为 0.80 元。当前股价对应动态 PE 分别为 57.6/ 34.7/ 27.1

倍。 

公司在疫情下沉淀多元剧目，实现产品升级，强化品牌效应；随着上海、佛山、
西塘、珠海等多个项目陆续落地，同时开拓轻资产项目贡献增量收入和业绩，公
司成长可期。我们认为公司具备优质而稀缺的商业模式，在文旅复苏景气趋势下，
长期看好公司发展，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、新项目落地及经营
不及预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

宋城演艺三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,913 1,818 1,787 2,823   营业收入 903 2,219 3,284 4,073 

  现金 1,338 823 937 1,615   减:营业成本 353 638 842 1,002 

  应收账款 6 32 15 49      营业税金及附加 12 27 38 46 

  存货 13 22 25 31      营业费用 64 146 206 249 

  其他流动资产 556 941 810 1,129        管理费用 288 227 209 228 

非流动资产 7,282 9,001 10,375 11,371      研发费用 37 55 66 73 

  长期股权投资 1,535 1,585 1,635 1,685      财务费用 -13 -16 -26 -36 

  固定资产 2,509 3,943 5,088 5,902      资产减值损失 1,878 15 15 15 

  在建工程 772 868 930 943   加:投资净收益 14 60 60 60 

  无形资产 1,880 2,053 2,211 2,374      其他收益 35 3 3 3 

  其他非流动资产 587 552 511 468      资产处置收益 1 0 0 0 

资产总计 9,195 10,819 12,161 14,194   营业利润 -1,699 1,219 2,026 2,588 

流动负债 694 1,466 1,502 1,769   加:营业外净收支  -38 -17 -17 -17 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 -1,737 1,202 2,010 2,571 

应付账款 372 365 847 437   减:所得税费用 30 204 342 437 

其他流动负债 321 1,102 654 1,333     少数股东损益 -15 15 38 48 

非流动负债 766 751 710 663   归属母公司净利润 -1,752 983 1,630 2,086 

长期借款 282 266 225 178   EBIT -1,727 1,206 2,013 2,572 

其他非流动负债 484 484 484 484  EBITDA -1,434 1,603 2,549 3,236 

负债合计 1,460 2,217 2,211 2,432   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 323 338 376 424   每股收益(元) -0.67 0.38 0.62 0.80 

归属母公司股东权益 7,412 8,265 9,574 11,338   每股净资产(元) 2.83 3.16 3.66 4.34 

负债和股东权益 9,195 10,819 12,161 14,194  

发行在外股份(百万

股) 

2615 2615 2615 2615 

       ROIC(%) -37.7% 16.7% 23.5% 26.4% 

                                                                           ROE(%) -22.8% 11.6% 16.8% 18.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  
毛利率(%) 60.9% 71.2% 74.3% 75.4% 

经营活动现金流 394 1,629 2,295 2,610   销售净利率(%) -194.2% 44.3% 49.6% 51.2% 

投资活动现金流 -941 -2,057 -1,850 -1,602  资产负债率(%) 15.9% 20.5% 18.2% 17.1% 

筹资活动现金流 113 -87 -331 -329   收入增长率(%) -65.4% 145.8% 48.0% 24.0% 

现金净增加额 -444 -515 113 679   净利润增长率(%) -229.5% 156.5% 67.2% 27.9% 

折旧和摊销 293 398 536 664  P/E -32.29 57.56 34.71 27.12 

资本开支 1,018 1,669 1,323 947  P/B 7.63 6.85 5.91 4.99 

营运资本变动 -71 310 176 -93  EV/EBITDA -38.99 35.23 22.11 17.21 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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