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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.70 元

总市值/流通市值 30595/26770 百万元

52周最高价/最低价 18.05/10.59 元

近 3 个月日均成交额 288.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宋城演艺（300144.SZ）-二季度努力实现微利 多管齐下迎接

疫后复苏》 ——2022-08-28

《宋城演艺（300144.SZ）-疫情影响主业经营，轻装上阵积极多

元谋成长》 ——2022-04-24

《宋城演艺-300144-2021 年三季报点评：三季度实现盈利好于预

期，费控及花房表现出色》 ——2021-10-25

《宋城演艺-300144-2021 年中报点评：上半年经营符合预期，公

司积极应对疫情后时代》 ——2021-08-28

《宋城演艺-300144-2020 年报及 2021 年一季报点评：Q1 略好于

预期，期待上海新项目新模式验证》 ——2021-04-23

第三季度收入基本持平，净利润大幅增长。2022Q3，公司实现营收 2.76

亿元/-1.66%，归母净利润 1.05 亿元/+93.51%，扣非净利润 1.25 亿

/+140.16%。净利润增速远高于收入增速，核心系公司持续成本费用优

化所致。与 2019Q3 相比，公司收入恢复约 35%，归母净利润和扣非净利

润恢复约 22%、26%，主要系疫情反复影响。前三季度公司实现营收3.88

亿元/-61.78%，归母净利润为0.76亿万元/-82.48%，扣非净利润2670万元

/-92.78%，EPS0.03元。Q3盈利改善推动公司前三季度净利润转正。

丽江表现最靓丽，杭州预计持平微增，费用控制良好。杭州本部依托夜游+

亲子等产品打造，预计持平微增，仍系公司利润的最核心构成；丽江项

目受益暑期区域高景气，收入和业绩大增，估算贡献净利润数千万；九

寨项目暑期表现良好，整体盈利；三亚项目因疫情略有承压，桂林预计

相对稳定；处培育期的上海、张家界、西安项目 Q3 仍闭园，但成本费

用控制下预计同比明显减亏。此外，花房继续贡献投资收益约 3000-4000

万左右，非流动资产处置带来税后亏损约 2000 万。费用方面，Q3 公司

毛利率 68.83%/+22.29pct；期间费率 30.17%/-8.34pct，其中销售/管

理/研发费率各-4.83/+0.77/-3.47pct,成本费用控制良好。

产品升级，控费增效，努力应对疫情下的不利局面。应对疫情考验，公司苦

练内功，不断提升抗风险能力：一是面对8个自营主题公园刚性成本压力，

努力推动数字化及各类管理优化，最大化降低损失，今年Q3丽江项目收入

提升同时，成本亦控制良好，为未来疫情企稳盈利复苏创造良好条件；二是

疫情企稳时多管齐下多元抓客流，如暑期杭州宋城推出夜游活动，积极拓展

周边客群等；三是闭园期间针对《上海千古情》、《西安千古情》做了全面

改版升级，引入《摸金玦》、《你是演奏家2》等剧目丰富演艺内容，为后

续复苏蓄势；四是公司此前公告将珠海、澳洲项目回售大股东，回笼资金，

降低压力，未来轻资产扩张预计更加灵活多元，以期争取更多增长看点。

风险提示：疫情反复，新项目扩张低于预期；商誉减值风险；股东减持风险。

维持“买入”评级。考虑疫情扰动的不确定性增加，我们下调公司

2022-2024EPS 至 0.05/0.37/0.55 元 （ 此前 预 计 22-24 年 EPS 各 为

0.07/0.40/0.58元），对应PE227/31/21x。公司原有业务模式虽受疫情影

响较大，但公司在后疫情时代苦练内功，提高运营效率，商业模式上也有更

多思考铺垫，未来复苏弹性值得期待，我们维持中长期“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 903 1,185 489 1,922 2,493

(+/-%) -65.4% 31.3% -58.7% 292.7% 29.8%

净利润(百万元) -1752 315 135 980 1412

(+/-%) -230.8% -118.0% -57.3% 627.5% 44.1%

每股收益（元） -0.67 0.12 0.05 0.37 0.54

EBIT Margin 16.5% 18.5% -12.4% 49.1% 56.2%

净资产收益率（ROE） -23.6% 4.1% 1.7% 11.6% 15.0%

市盈率（PE） -17.5 97.1 227.1 31.2 21.7

EV/EBITDA 78.8 63.4 109.9 24.7 18.2

市净率（PB） 4.13 4.00 3.95 3.63 3.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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第三季度收入基本持平，净利润大幅增长。公司第三季度实现营收 2.76 亿元

/-1.66%，实现归母净利润1.05亿元/+93.51%，实现扣非净利润1.25亿/+140.16%。

去年低基数+成本费用优化+暑期良好助力今年Q3业绩大增。净利润增速远高于收入增

速，核心系公司持续成本费用优化所致。不过，与2019年同期相比，公司收入恢复约

35%，归母净利润和扣非净利润恢复约22%、26%，仍有差距，主要系疫情反复影响。

前三季度盈利转正。2022Q1-Q3，公司实现营收3.88亿元/-61.78%，较疫情前恢复约

18%；归母净利润为0.76亿万元/-82.48%，仅为疫情前的6%，扣非净利润2670万元

/-92.78%，EPS0.03元。公司上半年核心项目经历间歇性闭园承压明显，但随着7月2

日部分核心项目复园带动Q3表现，推动前三季度盈利转正。

图1：公司历年 Q1-3 收入及业绩表现 图2：公司历年 Q3收入及业绩表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

第三季度分项目分拆如下：1）杭州本部（杭州宋城+杭州乐园）依托夜游+亲子等

产品打造，拓宽周边游客群，预计收入同比持平，业绩正增长，仍系公司利润的

最核心构成；2）丽江项目受益暑期高景气，收入和业绩大增，估算净利润贡献数

千万；3）九寨项目暑期预计表现良好，整体盈利；4）三亚项目因疫情略有承压，

桂林预计相对稳定；5）上海、张家界、西安项目处于闭园状态，但同时也较好的

控制了成本费用，预计同比明显减亏（去年 Q3 培育期又遇疫情相对拖累）。此外，

花房继续贡献投资收益约 3000-4000 万左右，非流动资产处置带来损失税后利润

影响约 2000 万左右。综合来看，公司对核心项目积极产品优化，拓展本地客群，

降低疫情影响，同时也进行了良好的成本费用控制，以提升自身抗风险能力。

图3：公司每日演出场次变化 图4：公司主要项目每日演出场次变化

资料来源：公司公告、公司官方微信公众号、国信证券经济研究所

整理

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务分析：严控费用提升抗风险能力。公司 Q1-Q3 毛利率为 58.49%，同比减少

0.51pct，期间费用率 79.18%，同比增长 54.63pct。其中，期间费率大增主要系

闭园期间成本计入管理费用，导致管理费率大增 60.25pct 至 80%影响，但公司销

售费用率为 3.95%/-0.85pct，在收入承压下仍控制良好，其绝对额下降 68.53%；

研发费用率 3.72%/+0pc。Q3，公司毛利率为 68.83%，同比增长 22.29pct；期间

费用率为 30.17%/-8.34pct，其中销售费用率为 2.60%/-4.83pct，甚至较 19 年减

少 0.47pct，控制优良，管理费用率为 27.54%/+0.77pct，研发费用率为

1.91%/-3.47pct。

图5：公司毛利率及净利率有所下滑 图6：公司费用率有所提升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

应对疫情考验，公司积极苦练内功，控费增效，不断提升自身抗风险能力：一是

面对 8个自营主题公园的刚性成本压力，公司立足全国一盘棋，形成了总部“一

中心五部门”、各项目公司“四部一团”的核心管理架构，努力推动数字化及各

类管理优化，最大化降低损失，今年 Q3 丽江项目在收入提升的同时，成本依然得

到良好控制，也为公司未来疫情企稳下更好的盈利复苏创造了良好条件；二是疫

情企稳时多管齐下多元抓客流，如暑期杭州宋城推出夜游活动，积极拓展周边客

群等；三是闭园期间针对《上海千古情》、《西安千古情》做了全面改版升级，

引入《摸金玦》、《你是演奏家 2》等剧目丰富演艺内容，为后续复苏蓄势；四

是公司此前还公告将珠海、澳洲项目回售给大股东，回笼资金，降低压力，未来

轻资产扩张预计也会更加灵活多元，以期争取更多增长看点。

维持“买入”评级。结合近两年疫情反复情况，考虑疫情扰动的不确定性增加，

我们下调公司 2022-2024EPS 至 0.05/0.37/0.55 元（此前预计 22-24 年 EPS 各为

0.07/0.40/0.58元），对应 PE227/31/21x。公司原有业务模式虽受疫情影响较大，

但公司在后疫情时代苦练内功，提高运营效率，商业模式上也有更多思考铺垫，

未来复苏弹性值得期待，我们维持中长期“买入”评级。

风险提示

宏观系统性风险及大规模传染疫情风险；监管风险；六间房长期股权投资减值风

险；新项目扩张低于预期；既有项目增长趋缓；股东减持风险。
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表1：可比公司盈利预测及估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

300144.SZ 宋城演艺 11.70 305.92 0.12 0.05 0.37 0.55 97.10 234.00 31.62 21.27 买入

603136.SH 天目湖 28.75 53.56 0.28 0.06 0.70 0.92 102.68 479.17 41.07 31.25 买入

002033.SZ 丽江股份 8.52 46.82 -0.07 0.03 0.20 0.34 - 284.00 42.60 25.06 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1338 1859 1600 2550 3587 营业收入 903 1185 489 1922 2493

应收款项 56 12 13 49 63 营业成本 353 580 196 655 755

存货净额 13 13 (3) 21 25 营业税金及附加 12 22 9 35 30

其他流动资产 171 121 49 192 249 销售费用 64 66 15 58 75

流动资产合计 1913 2008 1662 2814 3928 管理费用 288 256 323 201 194

固定资产 3281 3102 2915 2920 2808 研发费用 37 41 7 29 37

无形资产及其他 1880 1713 1644 1577 1509 财务费用 (13) (1) (19) (21) (51)

投资性房地产 587 1327 1327 1327 1327 投资收益 14 182 214 153 160

长期股权投资 1535 1678 2178 2172 2167

资产减值及公允价值变

动 1878 (2) 0 15 15

资产总计 9195 9827 9726 10810 11738 其他收入 (3790) (69) (7) (29) (37)

短期借款及交易性金融

负债 12 37 441 300 200 营业利润 (1699) 372 172 1133 1627

应付款项 372 482 (106) 499 602 营业外净收支 (38) (29) (20) (20) (20)

其他流动负债 309 229 68 68 79 利润总额 (1737) 344 152 1113 1607

流动负债合计 694 748 402 867 881 所得税费用 30 41 23 174 254

长期借款及应付债券 282 270 270 270 270 少数股东损益 (15) (13) (6) (41) (59)

其他长期负债 484 853 1009 958 907 归属于母公司净利润 (1752) 315 135 980 1412

长期负债合计 766 1123 1279 1228 1177 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1460 1871 1681 2095 2058 净利润 (1752) 315 135 980 1412

少数股东权益 323 310 306 290 266 资产减值准备 1893 (1900) 1 (0) (0)

股东权益 7412 7645 7739 8425 9413 折旧摊销 258 292 354 379 396

负债和股东权益总计 9195 9827 9726 10810 11738 公允价值变动损失 (1878) 2 0 (15) (15)

财务费用 (13) (1) (19) (21) (51)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1826 (2147) (506) 352 (14)

每股收益 (0.67) 0.12 0.05 0.37 0.54 其它 (1910) 1894 (5) (16) (23)

每股红利 0.12 0.06 0.02 0.11 0.16 经营活动现金流 (1563) (1545) (22) 1680 1756

每股净资产 2.83 2.92 2.96 3.22 3.60 资本开支 0 1840 (100) (301) (201)

ROIC 3.79% 3.75% 0% 14% 19% 其它投资现金流 519 333 0 0 0

ROE -23.64% 4.12% 2% 12% 15% 投资活动现金流 2453 2029 (600) (295) (195)

毛利率 61% 51% 60% 66% 70% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 19% -12% 49% 56% 负债净变化 282 (12) 0 0 0

EBITDA Margin 45% 43% 60% 69% 72% 支付股利、利息 (301) (145) (40) (294) (424)

收入增长 -65% 31% -59% 293% 30% 其它融资现金流 (1290) 350 404 (141) (100)

净利润增长率 -231% -118% -57% 628% 44% 融资活动现金流 (1337) 36 363 (435) (524)

资产负债率 19% 22% 20% 22% 20% 现金净变动 (447) 521 (259) 950 1037

股息率 1.0% 0.5% 0.1% 1.0% 1.4% 货币资金的期初余额 1785 1338 1859 1600 2550

P/E (17.5) 97.1 227.1 31.2 21.7 货币资金的期末余额 1338 1859 1600 2550 3587

P/B 4.1 4.0 4.0 3.6 3.2 企业自由现金流 0 178 (304) 1227 1361

EV/EBITDA 78.8 63.4 109.9 24.7 18.2 权益自由现金流 0 515 116 1104 1304

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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