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事项：

公司公告：公司及旗下全资孙公司三亚宋城无边科技公司与湖北交投宜昌投资开发有限公司、宜都市人民

政府签署《“宋城·三峡千古情”项目合作协议书》。同时，公司此前公告控股股东宋城集团及其一致行

动人分别与金研宋韵、华能信托，以 12.16 元/股（协议签署日收盘价 90%）价格各协议转让 11.31 亿股公

司股份，二者合计占公司总股本 10.2%，对应金额合计 31.86 亿元。

国信社服观点：1）三峡轻资产项目落地继续验证公司商业模式优势，未来公司多元轻资产扩张有望持续提

速。2）虽近期控股股东协议转让 10.02%股权，但实控人地位保持不变，且设置有增信补偿及超额收益分

润条款，未来利益绑定下有望共谋发展。3）投资建议：假设三峡项目如期落地并继续假设 2023 年春天后

出行复苏，略上调公司 2022-2024EPS 至 0.05/0.38/0.56（此前为 0.05/0.37/0.55 元），对应 PE242/33/22x。

短期疫情扰动的不确定性仍存，但未来若行业复苏，公司一看近两年产能扩张+内容升级带来的成长空间；

二看疫情下推动数字化及各类管理优化，有望助力中线盈利能力的优化提升；三是公司未来轻资产扩有望更

加多元化，轻重结合扩张提供中线成长中枢。综合来看，我们仍维持“买入”评级。

评论：

 三峡千古情项目落地，轻资产扩张再提速

公司公告：宋城演艺及旗下全资孙公司三亚宋城无边科技发展有限公司与湖北交投宜昌投资开发有限公

司、宜都市人民政府签署《“宋城·三峡千古情”项目合作协议书》，主要要点如下：

1）三峡千古情况项目位于宜都市鲟龙湾文化旅游产业园，宜都市是巴楚文化交融之地，项目将依托鲟龙

主题生态旅游岛，围绕峡江历史文化、三国文化、巴楚文化，打造具有特色和底蕴的永久性旅游目的地，

有望成为湖北首个大型文化演出项目；

2）公司将提供品牌授权、“千古情”节目编创、规划概念性方案设计、互动体验项目设计、开业筹备等

一揽子服务，相关服务费用共计 2.6 亿元；

3）项目已于协议签署当天正式开工，在合作方按期完成公园和剧院建设并通过规划、消防等验收手续、

办妥相关权证具备对外营业的前提下，景区和演出开业时间暂定为 2024 年 5 月 1 日；

4）在公司将接受委托对项目进行日常经营管理，委托经营管理期限为十年（120 个月），自项目开业之日

起算，并按照项目年经营收入的 20%收取委托经营管理费。十年期满后，宋城演艺方拥有优先续约权。

我们认为，三峡千古情项目是继宁乡·炭河、宜春·明月、新政·黄帝后，公司落地的又一轻资产项目。

公司能以旅游演艺品牌与管理输出的模式持续轻资产扩张，主要得益于在旅游演艺行业长期发展中所积累

的丰富运营经验以及人才优势，同时也彰显公司在旅游演艺行业的龙头地位。从协议条款来看，三峡千古
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情项目与此前炭河新郑、宜春、延安等项目大框架基本一致，其开业后经营管理分成时间相对较长，疫情

下再次显示公司演艺模式良好的议价能力。

从业绩增厚来看，如果项目 2024 年 5 月如期顺利开业，我们预计 2023-2025 年有望带来一定的业绩增厚

（主要系 2.6 亿一揽子合作费用根据项目节奏逐步落地影响）。

表1：宋城演艺轻资产项目总览

项目名称 开业签约时间 项目合作方 协议条款 项目情况

长沙·宁乡炭河

千古情
2017 年 7月

宁乡县炭河古城
文化旅游投资建
设开发有限公司

项目设计输出等一次性费用 2.6 亿
元，合同签订之日起至本项目正式
开业后服务期 5 年，按照景区经营
收入的 20%收取基本管理费。

公司轻资产首单，截止 2018 年 7 月 3 日，宁乡炭河古城接待
游客超 400 万人次，营业收入破 1.6 亿元，核心演出《炭河
千古情》演出 1000 余场，刷新了湖南省大型旅游演出年场次
最高、观众数量最多的两项纪录。

江西·宜春明月

千古情
2018 年 12 月

宜春市明月山旅
游投资有限公司

项目设计输出等一次性费用 2.7 亿
元，服务期 10 年，按照景区经营收
入的 20%收取基本管理费。

位于赣西中部的宜春市明月山温泉风景名胜区，距离宜春市
区 15 公里，总投资 10 亿元。

郑州·新郑黄帝

千古情
2020 年 9月

新郑市人民政府
及郑州竹桂园旅
游景区开发有限

公司

项目设计输出等一次性费用 2.6 亿
元，规划设计标准建设完成并交付
之日起授权期 5 年，按照景区经营
收入的 20%收取基本管理费。

新郑黄帝千古情，投资 5 亿元，占地约 200 亩，2020 年 9月
开业后阶段表现良好。

延安千古情
2020 年 11 月公告
签约，开业未定

太乙集团

项目设计输出等一次性费用 2.6 亿
元，此外，项目试营业/开业后，按
项目年经营收入的 20%收取基本管
理费，连续收满 60 个月。

位于延安市区内西北部，毗邻中国延安干部学院、枣园革命
旧址、枣园 1938 景区，属于延安红色文化旅游核心区。项目
距延安火车站 15 公里，距离延安南泥湾机场 25 公里。

三峡千古情
预计 2024 年 5 月
1 日

宜都市人民政府
及湖北交投宜昌
投资开发有限公

司

项目编创、规划概念性方案设计、
互动体验项目设计、开业筹备等一
揽子服务，相关服务费用共计 2.6
亿元项目，开业起 10 年委托经营，
管理费为年经营收入的 20%。

项目位于宜都市鲟龙湾文化旅游产业园，占地约 136 亩，将
依托鲟龙主题生态旅游岛，围绕三峡峡江历史文化、三国文
化、巴楚文化，展现可信、可爱、可敬的中国形象，打造成
湖北乃至长江黄金旅游带的文化地标之一。

资料来源：公司公告，公司官网或地方媒体报道等，国信证券经济研究所整理

未来多元化轻资产扩张有望继续推进，更好地应对后疫情时代发展。结合公司此前年报及官微等信息，公

司未来积极探索更多样化的项目合作开发模式和运营模式，以期更好地应对疫情持续时间不确定的风险。

其中轻资产拓展方面，在现有一揽子交钥匙模式的基础上，顺应市场需求，丰富轻资产合作模式，更好发

挥品牌效应，提高盈利能力。在三峡千古情落地基础上，随着未来出行环境好转，我们预计公司还不排除

更多元轻资产管理输出扩张，有望持续助力公司中线成长。

图1：公司多样化轻量化投资 图2：公司轻资产输出形式

资料来源：公司官微，公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，公司官网，国信证券经济研究所整理

 控股股东协议转让 10%股权，实控人地位仍保持不变，增信和超额收益条款有助于利益一致谋发展

公司公告股东此前公告协议拟转让 10.02%股权，实控人地位不变。公司控股股东宋城集团及其一致行动人

分别与金研宋韵、华能贵诚信托签订转让协议，以 12.16 元/股（协议签署日收盘价 90%）价格各协议转让
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11.31 亿股公司股份，二者合计占公司总股本比例为 10.02%，对应金额合计 31.86 亿元。本次协议转让后，

公司控股股东黄巧灵及其一致行动人持股比例降至 35.94%，仍为公司控股股东。上市公司业务仍系控股股

东最核心利益构成。

设置增信及超额收益安排。根据公告，股权转让方对受让方本次投资标的股份的事宜履行差额补足等增信

义务，且基于此甲方有权按约定分享标的股份最终实现的超额收益（如有），进而有助于利益一致谋发展。

协议受让主体持股均超 5%，预计短期对二级市场冲击可控。由于上述系大股东协议转让，且金研宋韵、华

能贵诚信托持股比例超过 5%，达到举牌线，按短线交易约束要求，故预计 6 个月内不得出售。并且，按目

前减持规定，金研宋韵、华能贵诚信托此后再减持时：一需提前 15 个交易日披露减持计划，二是三个月

内通过证券交易所集中竞价交易减持股份的总数不得超过公司股份总数的百分之一，有较为严格的限制。

总体来看，虽然本次控股股东减持比例不低，但通过协议转让方式，预计可尽量减少短期对二级市场交易

的影响；实控人持股仍达到 36%，仍系公司控股股东。从承接方的角度，在目前相对艰难的情况下仍愿意

受让 5%的股权，本身也是看重公司本身商业模式良好及后续复苏下的弹性预期，且协议还包括增信补偿及

超额收益分润条款，与控股股东利益一致下未来也有望共谋发展。

短期经营仍然受疫情反复影响，但未来复苏公司产能扩容和轻重结合扩张下中线成长仍可期

虽然短期出行复苏仍待跟踪，但若明年出行逐步复苏，公司一是主业逐步恢复可期，疫情下公司产能持续

扩张（杭州、丽江、三亚座位扩容，西安、上海等新项目等落地）助力中线成长，且未来演艺内容仍有望

持续丰富提升；二是公司疫情下面对8个自营主题公园刚性成本压力，公司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；

三是结合本次三峡千古情落地及公司旅游演艺商业模式优势，公司未来轻资产扩张或轻重结合扩张仍有新

看点。

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：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 投资建议：短期复苏节奏仍需跟踪，但轻重结合扩张有望助力新成长，维持“买入”评级

假设三峡项目如期落地并继续假设 2023 年春天后出行复苏，略上调公司 2022-2024EPS 至0.05/0.38/0.56

（此前为0.05/0.37/0.55元），对应 PE242/33/22x。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，未来行业复苏+轻重结合扩张仍值得期待，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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相关研究报告：

《宋城演艺（300144.SZ）-第三季度净利润较快增长，控费增效应对疫情挑战》 ——2022-10-28

《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

表2：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 12.44 329.97 0.12 0.05 0.38 0.56 103.22 241.48 33.03 22.40 买入

603136.SH 天目湖 26.21 50.36 0.28 0.06 0.70 0.92 93.61 436.83 37.44 28.49 买入

600138.SH 中青旅 11.35 83.46 0.03 -0.22 0.46 0.75 378.33 -51.59 24.67 15.13 买入

1992.HK 复星旅游文化 7.24 89.72 -2.19 -0.18 0.48 0.75 - - 15.20 9.67 无评级

2255.HK 海昌海洋公园 3.31 276.35 0.21 -0.05 0.01 0.06 15.65 - 275.48 58.10 无评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测 注：复星旅游文化、海昌海洋公园盈利预测来自万德一致预期。
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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 2552 3608 营业收入 903 1185 489 1926 2534

应收款项 56 12 13 49 64 营业成本 353 580 196 655 751

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 49 193 253 销售费用 64 66 15 58 76

流动资产合计 1913 2008 1662 2818 3954 管理费用 288 256 323 200 195

固定资产 3281 3102 2915 2920 2808 研发费用 37 41 7 29 38

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 10813 11764 其他收入 (3790) (69) (7) (29) (38)

短期借款及交易性金融

负债 12 37 441 300 200 营业利润 (1699) 372 172 1139 1669

应付款项 372 482 (106) 499 597 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 1119 1649

流动负债合计 694 748 402 867 876 所得税费用 30 41 23 174 257

长期借款及应付债券 282 270 270 270 270 少数股东损益 (15) (13) (6) (41) (60)

其他长期负债 484 853 1009 958 907 归属于母公司净利润 (1752) 315 135 985 1452

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 2053 净利润 (1752) 315 135 985 1452

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 8428 9445 折旧摊销 258 292 354 379 396

负债和股东权益总计 9195 9827 9726 10813 11764 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 (23)

每股收益 (0.67) 0.12 0.05 0.38 0.56 其它 (1910) 1894 (5) (16) (24)

每股红利 0.12 0.06 0.02 0.11 0.17 经营活动现金流 (1563) (1545) (22) 1684 1787

每股净资产 2.83 2.92 2.96 3.22 3.61 资本开支 0 1840 (100) (301) (201)

ROIC 3.79% 3.75% 0% 14% 20% 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% 57% 负债净变化 282 (12) 0 0 0

EBITDA Margin 45% 43% 60% 69% 73% 支付股利、利息 (301) (145) (40) (295) (436)

收入增长 -65% 31% -59% 294% 32% 其它融资现金流 (1290) 350 404 (141) (100)

净利润增长率 -231% -118% -57% 631% 47% 融资活动现金流 (1337) 36 363 (436) (536)

资产负债率 19% 22% 20% 22% 20% 现金净变动 (447) 521 (259) 952 1056

股息率 0.9% 0.4% 0.1% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 1785 1338 1859 1600 2552

P/E (18.6) 103.2 241.5 33.0 22.4 货币资金的期末余额 1338 1859 1600 2552 3608

P/B 4.4 4.3 4.2 3.9 3.4 企业自由现金流 0 178 (304) 1231 1391

EV/EBITDA 83.5 67.2 116.5 26.1 18.8 权益自由现金流 0 515 116 1108 1334

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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