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[Table_Summary] 报告关键要素:  
2022 年 4 月 23 日，公司发布和 2021 年年报和 2022 年一季报。2021

年，公司实现营业总收入 11.85 亿元（YoY+31.27%），实现归母净利润

3.15亿元（YoY+117.98%）,扣非归母净利润 2.68亿元（YoY+115.15%），

相比 2020年同期扭亏为盈。2022Q1，公司实现营业总收入 8530.41万

元（YoY-72.16%），实现归母净利润-3858.65万元（YoY-129.15%），扣

非归母净利润-4013.34万元（YoY-130.85%），相比 2021年同期由盈转

亏。 

 

投资要点: 

⚫ 2021 年业绩迎来边际向好，疫情反复拖累 2022Q1 表现：拆分 2021 全

年业绩，2021 上半年公司业绩恢复情况良好，2021H1 营收 7.35 亿元

（YoY+159.66%）、归母净利润 3.78亿元（YoY+849.43%）。而自 2021Q3

以来，随着新冠变异毒株在我国多地散点传播，动态清零的常态化疫情

防控措施使得公司业绩复苏受阻，2021Q4亏损幅度相较 2020年同期进

一步拉大。三个主要景区中，杭州本部营收同比+69.36%，恢复至 2019

年的 53%；三亚宋城营收同比+16.41%，恢复至 2019年的 38%；丽江宋

城营收同比-14.85%，恢复至 2019 年的 35%。2022Q1上海疫情大规模爆

发，周边城市杭州、苏州等多地均受影响。疫情防控政策下，公司最大

主营项目杭州宋城、新建设的上海千古情景区间断性闭园显著拖累 Q1

业绩。目前以上海为首的国内疫情持续发酵，或影响五一出行活动，短

期内业绩改善势头羸弱。 

积极调整应对疫情，业绩承压下发展韧性不变：疫情期间，公司积极调

整，为短期、中期、长期发展做准备。公司以杭州宋城和上海千古情景

区为突破口，持续调整空间布局，创新丰富内容，优化线路动向，推动

演艺公园模式突破升级，为公司短期恢复经营奠定基础；综合调度整合

优势资源，加大投入，加快建设科技宋城步伐，为公司中期发展提供保

障；加强形势研判，深度思考总结，从产业布局、项目布局、轻资产拓

展等方面进行大刀阔斧的整合优化，加快实施平台化发展战略，为公司

长期发展做足准备；全面重构组织架构、人员结构和管理流程，强化精

[Table_ForecastSample]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1184.86 1031.17 1553.69 1893.99 

增长比率(%) 31 -13 51 22 

净利润(百万元) 315.13 435.16 528.32 776.37 

增长比率(%) 118 38 21 47 

每股收益(元) 0.12 0.17 0.20 0.30 

市盈率(倍) 106.37 77.03 63.45 43.18 

市净率（倍） 4.38 4.15 3.89 3.57 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 2,614.69 

流通A股（百万股） 2,287.69 

收盘价（元） 12.82 

总市值（亿元） 335.20 

流通A股市值（亿元） 293.28 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 
[Table_ReportList] 相关研究 

疫情冲击影响短期复苏节奏，长期依然向好 

疫情不挡升级向好步伐，修炼内功扩大龙头

优势 

积跬步才能至千里，演艺帝国冉冉升起 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 陈雯 
执业证书编号： S0270519060001 
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邮箱： chenwen@wlzq.com.cn 
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细化运营管理，为公司综合发展保驾护航。2021 年节假日期间，杭州

宋城总接待人次、总演出场次、营业收入、散客占比、游客逗留时长等

指标全面接近或超越 2019年同期，业绩反弹韧性凸显。依托杭州宋城

本部优势，公司深入拓展 Z 世代客户圈层，构建新消费场景。2021 年

首个一线城市布局上海千古情景区顺利开业，得益于区位优势和市场空

间，客单价创宋城所有景区新高，演出储备丰富蓄势亮相。待国内疫情

逐步改善后，报复性出游或将为上海千古情景区带来超预期表现。 

大股东拟接手公司两大项目股权，支撑公司挺过行业寒冬：财务报告披

露同日，公司发布公告称，拟将澳洲项目和珠海项目 100%股权转让给

控股股东宋城集团，合计对价 10.52亿元。其中珠海项目以委托管理方

式转让，宋城集团承诺待珠海公园符合注入公司条件的情况下将优先转

让给公司。该交易一方面有利于缓解行业寒冬背景下公司的现金流压

力，另一方面使公司聚焦核心业务提升资本运作效率。 

⚫ 盈利预测与投资建议：长期来看，公司作为中国演艺行业龙头企业，已

建成全国连锁经营网络，市场占有率不断提升，资源配置效率日益增强，

在全国一二线旅游城市均形成先发优势。凭借文化品牌、创意编导、全

链服务等多方面优势，公司后续业绩复苏具有较强韧性。短期来看，

2022 年由于疫情反复延迟复苏节奏，预计五一出游数据将不及预期，

且全年业绩数据面临较大不确定性。因此我们下调此前的盈利预测，预

计公司 2022-2024年的归母净利润分别为 4.35/5.28/7.76亿元（调整

前为 2022 年 7.94 亿元/2023 年 12.78 亿元），对应 2022 年 4 月 25 日

收盘价的 PE分别为 77/63/43 倍。考虑到如果疫情防控放松，公司业绩

将具备较大弹性，维持“增持”评级。 

风险因素：疫情进一步恶化风险、宏观经济波动风险、新项目经营不及

预期风险。 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1185 1031 1554 1894  货币资金 1859 2350 2497 3098 

%同比增速 31% -13% 51% 22%  交易性金融资产 3 653 676 518 

营业成本 580 518 628 582  应收票据及应收账款 2 4 5 7 

毛利 605 513 926 1312  存货 13 15 16 16 

％营业收入 51% 50% 60% 69%  预付款项 10 20 17 20 

税金及附加 22 17 27 32  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 122 145 144 162 

销售费用 66 65 92 116  流动资产合计 2008 3188 3355 3820 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  长期股权投资 1678 1818 1963 2105 

管理费用 256 276 376 483  固定资产 2697 2274 2388 2454 

％营业收入 22% 27% 24% 25%  在建工程 405 295 364 343 

研发费用 41 39 57 71  无形资产 1713 1471 1591 1721 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  商誉 2 2 2 2 

财务费用 -1 -2 -8 -16  递延所得税资产 26 26 26 26 

％营业收入 0% 0% -1% -1%  其他非流动资产 1299 1282 1256 1235 

资产减值损失 -10 0 0 0  资产总计 9827 10355 10944 11705 

信用减值损失 -17 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

其他收益 5 22 19 32  应付票据及应付账款 482 489 557 533 

投资收益 182 309 155 152  预收账款 8 11 14 18 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 88 178 155 172 

公允价值变动收益 -12 0 0 0  应付职工薪酬 20 23 25 24 

资产处置收益 5 2 5 5  应交税费 37 27 45 53 

营业利润 372 451 562 815  其他流动负债 113 121 128 126 

％营业收入 31% 44% 36% 43%  流动负债合计 748 849 924 926 

营业外收支 -29 0 0 0  长期借款 270 270 270 270 

利润总额 344 451 562 815  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 29% 44% 36% 43%  递延所得税负债 94 94 94 94 

所得税费用 41 23 48 56  其他非流动负债 760 760 760 760 

净利润 303 428 513 759  负债合计 1871 1972 2047 2049 

％营业收入 26% 42% 33% 40%  归属于母公司的所有者权益 7645 8080 8608 9385 

归属于母公司的净利润 315 435 528 776  少数股东权益 310 303 288 271 

%同比增速 118% 38% 21% 47%  股东权益 7955 8383 8897 9656 

少数股东损益 -13 -7 -15 -17  负债及股东权益 9827 10355 10944 11705 

EPS（元/股） 0.12 0.17 0.20 0.30       

      现金流量表（百万元） 

       2021A 2022E 2023E 2024E 

      经营活动现金流净额 750 399 716 864 

      投资 648 -790 -168 15 

基本指标      资本性支出 -685 612 -517 -391 

 2021A 2022E 2023E 2024E  其他 0 309 155 152 

EPS 0.12 0.17 0.20 0.30  投资活动现金流净额 -37 132 -530 -225 

BVPS 2.92 3.09 3.29 3.59  债权融资 0 0 0 0 

PE 106.37 77.03 63.45 43.18  股权融资 0 0 0 0 

PEG 0.90 2.02 2.96 0.92  银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 

PB 4.38 4.15 3.89 3.57  筹资成本 -145 -39 -39 -39 

EV/EBITDA 61.04 107.13 51.21 36.40  其他 -52 0 0 0 

ROE 4% 5% 6% 8%  筹资活动现金流净额 -196 -39 -39 -39 

ROIC 2% 1% 4% 6%  现金净流量 521 491 147 601 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 

备注：考虑了澳洲项目和珠海项目的转让的影响 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。  
 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所
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用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
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上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


