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[Table_Main] 
2021 业绩预告点评：疫情拖累主业复苏，

业绩仍呈相对韧性 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 903  1,032  2,352  3,507  

同比（%） -65.4% 14.4% 127.9% 49.1% 

归母净利润（百万元） -1,752  308  908  1,488  

同比（%） -230.8% 117.6% 194.4% 63.9% 

每股收益（元/股） -0.67  0.12  0.35  0.57  

P/E（倍） -  134.51  45.69  27.88  
     

 

事件：公司发布 2021 年度业绩预告，2021 年公司预计实现归母净利

2.58-3.58 亿元，同比扭亏（2020 年同期为-17.52 亿元），实现扣非归

母净利 2.08-3.08 亿元，同比扭亏（2020 年同期为-17.68 亿元）。单季

看，2021Q4 归母净亏损 0.75-1.75 亿元（yoy+90.75%-96.05%）,扣非归

母净亏损 0.62-1.62 亿元（yoy+91.37%-96.69%）。 

 国内多地疫情反复扰动，多景区仍处闭园状态。10 月中下旬以来，
疫情仍在局部区域反复，景区疫情防控政策仍未放松。九寨千古情
自 11 月初闭园，宋城千古情自 12 月中旬闭园，丽江千古情于 12 月
底闭园，张家界千古情、西安千古情至今仍未开园；上海宋城自 11

月 1 日起进行冬季休园整改，预计于 2022 年春季重新亮相。主秀
剧目演出场次大幅减少，直接冲击公司演艺主业。2022 年以来，疫
情仍呈多点开花态势，就地过年预期提升，拖累文旅复苏进程，疫
情仍是行业最大不确定性。 

 演艺公园模式多元化，经营显韧性。疫情扰动下，公司持续深化演
艺公园模式，形成千古情为引领、各类中小剧目补充、各类活动穿
插的全新局面，彰显经营韧性。暑期公司推出室外版千古情，全年
奇妙夜活动接待人数同比增长 384.66%；且消费者中 95 后占比超
60%，80 后占比接近 95%，迎合年轻群体需求，对受限的室内演
出形成有效补充。 

 上海宋城打开城市演艺成长空间，演艺谷模式未来可期。2021 年 4

月 29 日上海宋城顺利开业，凭借优越的区位优势和丰富的剧目内
容吸引客流，表现良好。持续打磨存量项目的同时，项目储备丰富，
西塘、珠海项目打造演艺谷模式，进一步打开远期成长空间。 

 盈利预测与投资评级：2021 年下半年以来疫情持续反复，拖累文
旅市场复苏进程，我们将 2021-2023 年营收从 13.94/29.82/41.22 亿
元下调至 10.32/23.52/35.07 亿元，同比增长 14.4%/127.9%/49.1%；
归母净利从 5.22/12.63/18.09 亿元下调至 3.08/9.08/14.88 亿元，同
比增长 117.6%/ 194.4%/63.9%。对应动态 PE 为 135/ 46/ 28 倍。公
司具备优质而稀缺的商业模式，长期看好公司价值，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
目落地及经营不及公司预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.87 

一年最低/最高价 11.85/23.04 

市净率(倍) 5.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
36305.59 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.95 

资产负债率(%) 19.03 

总股本(百万股) 2614.69 

流通 A 股(百万

股) 

2287.69 
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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  2,046  1,711  1,441    营业收入 903  1,032  2,352  3,507  

  现金 1,338  1,361  781  444    减:营业成本 353  527  961  1,251  

  应收账款 6  12  22  33       营业税金及附加 12  12  27  39  

其他应收款 51  151  308  376       营业费用 64  76  147  211  

预付账款 22  23  79  73         管理费用 288  106  150  196  

  存货 13  16  37  32       研发费用 37  26  47  63  

  其他流动资产 484  484  484  484       财务费用 -13  -34  -47  -35  

非流动资产 7282  7469  9072  10970       资产减值损失 1,878  15  15  15  

  长期股权投资 1535  1585  1635  1685    加:投资净收益 14  60  60  60  

  固定资产 2509  2632  3908  5509       其他收益 35  2  1  1  

          资产处置收益 1  0  0  0  

  无形资产 1880  2053  2211  2374    营业利润 -1,699  397  1,142  1,856  

  其他非流动资产 1359  1199  1318  1402    加:营业外净收支  -38  -17  -17  -17  

资产总计 9195  9515  10783  12411    利润总额 -1,737  380  1,125  1,840  

流动负债 694  882  1574  2032    减:所得税费用 30  65  191  313  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -15  7  26  39  

应付账款 372  33  550  772    归属母公司净利润 -1,752  308  908  1,488  

其他流动负债 321  849  1024  1260   EBIT -1,727  382  1,127  1,842  

非流动负债 766  713  675  640    EBITDA -1,434  714  1,542  2,401  

长期借款 282  229  191  156    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 484  484  484  484    每股收益(元) -0.67  0.12  0.35  0.57  

负债合计 1460  1595  2250  2672    每股净资产(元) 2.83  2.90  3.13  3.57  

少数股东权益 323  330  356  395    发行在外股份(百万股) 2615  2615  2615  2615  

归属母公司股东权益 7412  7590  8178  9344    ROIC(%) -37.7% 6.7% 16.0% 21.1% 

负债和股东权益 9195  9515  10783  12411   ROE(%) -22.8% 4.0% 10.9% 15.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   
毛利率(%) 60.9% 48.9% 59.2% 64.3% 

经营活动现金流 394  588  1,686  2,377   销售净利率(%) -194.2% 29.9% 38.6% 42.4% 

投资活动现金流 -941  -459  -1,959  -2,398    资产负债率(%) 15.9% 16.8% 20.9% 21.5% 

筹资活动现金流 113  -106  -307  -316    收入增长率(%) -65.4% 14.4% 127.9% 49.1% 

现金净增加额 -444  23  -581  -337   净利润增长率(%) -229.5% 117.9% 196.0% 63.5% 

折旧和摊销 293  332  415  559   P/E -  134.51  45.69  27.88  

资本开支 1,018  137  1,553  1,848   P/B 5.60  5.47  5.07  4.44  

营运资本变动 -71  35  442  384   EV/EBITDA -28.47  57.11  26.82  17.38  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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