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事项：

公司《上海千古情》项目曾于 2021 年 4 月 29 日开业，并阶段运营，但此后因疫情反复处于关闭状态。闭

园期间。今年 7 月 1 日，公司上海项目演出和园区全新升级优化后重新开业。

国信社服观点：1）上海项目全新升级优化：一是主秀《上海千古情》剧情更紧凑有感染力，技术呈现等全

新升级，二是园区精修升级，新增符合年轻人喜欢的穿越街等，游览路线也更便捷合理；三是定价更具性

价比（演出更丰富的情况下，名义票价 318/358 元明显优于此前 399-699 元的票价，开业定价尤具吸引力），

营销更加精准。我们预计上海项目今年有望基本打平，培育 2-3 年后，仅考虑千古情一台盈利主秀下，有

望贡献亿级利润，若未来盈利演出有望持续丰富，则可能更高。2）短期来看，受制于跟团游恢复节奏较

慢以及目前消费渐进复苏环境，我们略下调公司 23-25 年 EPS 至 0.29/0.55/0.68 元（此前为

0.33/0.56/0.68 元） ，对应 PE42/23/18x。4 月以来股价回调也与主业短期恢复节奏和公司财报保留事项

等因素相关。3)中线成长仍可期，维持买入评级。考虑公司过去三年运营项目增加，承载扩容，内容升级，

西安和上海项目重新优化升级能力（升级后的西安项目 7.1 后近期每天场次已经达到 4-5 场），展现公司

中线复制和成长能力。同时，顺应后疫情下行业趋势变化，公司未来国内外多元轻资产扩张有望逐步构筑

新的增长驱动。综合看，公司轻重结合扩张可期，维持“买入”。4）风险提示：宏观经济、疫情等系统

性风险，股东减持风险，花房减值风险；财报保留事项处理节奏有一定不确定等。

评论：

 上海项目优化之一：主秀《上海千古情》演出全面优化，演出项目更加聚焦

1、主秀《上海千古情》演出全面升级优化。相比 2021 年的演出，主要调整如下 1）剧情内容大幅调整，

删除原以巧巧为主线《上海人家》等故事情节，新增了《觉醒时代》等剧情内容，从原有上海普通平凡人

家个体以小见大的故事方式改为更加具有振奋感染力的建党初期青年群体的斗争故事，其他剧目也进行了

相应修改，使情节更加紧凑有感染力；二是演出表现手法进一步升级和丰富，进一步丰富了观众喜爱的杂

技、特效和各种不按常理的演员出场方式，比如剧院瞬间变海底，巴士开到舞台上，观众体验现场水幕、

宣传报、花瓣等各种效果，每 3-5 分钟就有高潮迭起，更多的演出记忆点；三是演出技术效果升级，通过

全息等更多高科技手段应用，画面效果更加精美和有震撼力，适合拍照打卡。整体来看，一小时的演出诚

意满满，情节更扣人心弦，演出也带给观众更充分和更全方位的感官体验。

表1：2021 年和 2023 年上海千古情演出对比

2021 年 2023 年

《申沪溯源》 《申沪溯源》

《1921》、《摩登时代》 《沪上传奇》

《上海人家》 《觉醒年代》

《风从海上来》 《风从海上来》

资料来源：中国新闻网，国信证券经济研究所整理
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图1：2021 年旧版《上海千古情》剧照 图2：2021 年旧版《上海千古情》剧照

资料来源：搜狐网、睿途旅创等，国信证券经济研究所整理 资料来源：搜狐网、睿途旅创等，国信证券经济研究所整理

图3：2023 年新版《上海千古情》剧照 图4：2023 年新版《上海千古情》剧照

资料来源：浦东发布，国信证券经济研究所整理 资料来源：浦东发布，国信证券经济研究所整理

图5：2023 年新版《上海千古情》剧照 图6：2023 年新版《上海千古情》剧照

资料来源：浦东发布，国信证券经济研究所整理 资料来源：搜狐网等，国信证券经济研究所整理

2、演出项目更加聚焦。2021 年，公司除了主秀《上海千古情》，还包括亲子秀《WA！恐龙》、《热情桑

巴》、丽影秀《S秀》以及拟推出 High 秀《颜色》等。但从实际经营来看，作为培育期的新项目，同时驾

驭多个不同定位、不同特色的演出现实操作中有一定难度，初期投入产出相对不一定可匹配，各自单独售

票观众接受度也有差异。本次重新推出后，公司主打《上海千古情》，同时包括《WA！恐龙》、《大地震》

等演出（包括在一票制内），内容更加聚焦，对于爬坡期的项目设置可以更加从容。未来客流逐步成体量
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后公司再可进一步丰富推出，经营灵活度也相对更高。

图7：2021 年 4 月 29 日上海项目演出安排 图8：2023 年 7 月 1 日上海项目演出安排

资料来源：上海千古情园区，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海千古情园区，国信证券经济研究所整理

 上海项目优化之二：园区精修升级，游览路线更加便捷合理

上海宋城项目总用地面积 18039 平方米（折合近 30 亩），建筑面积 41200 平方米，相比宋城其他项目（除

九寨外多数在 100 亩上下），占地面积相对小，主要通过多层剧院形式进行丰富（含办公等共 8 层，但主

剧院跨越多层），剧院座位数 5000-6000 个，其中主剧院千古情剧院接近 3000 个座位。但 2021 年初开业

时，由于内容交错，游客需要频繁上楼下楼，游览体验欠佳。

本次园区的优化，核心结合年轻人的偏好进行了升级：1）重新精装了园区主体的 1-2 楼（3 楼目前暂未

开发，待逐步丰富、客流逐步培育后再推出），新设颇具民国风情的穿越街，重现古色古香的老上海，配

合现场表演和特色效果，颇具特色，尤其适合年轻人打卡拍照。2）增加“幻境空间”、“森林剧院”等；

3）此外，原有街区升级优化，包括时空街、千古情街、朋克广场等特色区域；4）大型互动体验项目《战

上海》，还将《森林音乐会》《爱情交响乐》《集装箱音乐会》《穿越狂欢》等演出融入游玩路线。整体

来看，目前游览内容室内、室外各有特色，但总体游览路线较此前有所优化，更加便捷，且结合年轻人的

喜好进行了升级改造，提升其参与感体验感。

图9：7 月 1 日上海千古情穿越街照片 图10：森林剧院照片

资料来源：上海千古情园区，新浪网等，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 上海项目优化之三：定价更具性价比，更符合当下消费环境

根据官微，目前上海项目整体定价如下：名义票价普通席/贵宾席 318/358 元（含园区和《上海千古情》、

《WA!恐龙》等所有游览项目和演出），近期开业期间预售价为 159/199 元（6.25-7.16 期间预售价格，但

该期间购买后可预约 7.1-10.8 日的游览日期和场次）。与 2021 年开业相比，上海项目名义售价和目前实
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际票价均有下降（此前仅千古情名义售价普通席/贵宾席 399/499 起，如含其他演出名义票价 679 元，《WA！

恐龙》单度售票一大一小 399 元不等，开业初期散客仅千古情基本也要 200-300 元）。总体来看，目前定

价更具有性价比，更贴近当期消费环境。

图11：2023 年公司上海千古情定价情况 图12：上海千古情区位特点

资料来源：宋城旅游官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：高德地图、腾讯网登，国信证券经济研究所整理

 上海项目综合展望：项目升级，区位良好，定价具性价比，整体展望较积极

综合来看，1、上海作为中国一线核心城市，本身游客体量可观，城市游客量远超杭州，更无论三亚、丽

江等区域，其代表景区上海迪士尼 2019 年客流也超千万，客流基础雄厚；2、公司上海项目本身区域优势

良好，地处浦东新区，距离陆家嘴核心区域仅 20-30 分钟车程；3、上海项目演出和园区本次升级优化明

显，且定价更具性价比，较符合当下消费环境；4、相比 2021 年公司上海项目线上线下综合全方位营销攻

势（线下地铁站等交通枢纽均有广告投入，线上也多方面营销），今年公司主要聚焦抖音、小红书等自媒

体投放，营销投入更加精准可控。

表3：2019 年旅游城市客流和代表景区客流比较

旅游城市 2019 年旅游人数（万人次） 项目 代表景区 代表景区旅游人次（万人）

杭州 20,814 杭州 西湖/西溪湿地 1895/504

三亚 2,396 三亚 三亚南山景区 494

丽江 5,402 丽江 丽江玉龙雪山索道 477

西安 30,110 西安 西安兵马俑 1,200

上海 37,038 上海 上海迪士尼 1,121

资料来源：各地旅游局，中新网，公司公告，迪士尼等官网等，国信证券经济研究所整理

表2：2021 年上海千古情园区名义定价

项目/票价(元) 观众席 贵宾席 豪华沙发席
联票项目/票

价
观众席 贵宾席

上海千古情 399 499 699 千古情+颜色 679 779

颜色 399 千古情+S 秀 679 779

S 秀 399
千古情+热情

桑巴
679 779

热情桑巴 399

优待票 299

WA!恐龙 399/1 大人 1 小孩 499/2 大人 1 小孩

资料来源：2021 年上海千古情园区公告，国信证券经济研究所整理
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综合来看，我们整体认为上海项目后续表现值得期待。但考虑上海项目面积相对不大，在假设仅考虑千古

情一台盈利主秀（其他演出作为补充但假设暂未单独贡献明显收益的情况下），我们对上海项目展望如下。

今年系重新开业首年或有爬坡期影响基本打平，但培育 2-3 年后，我们预计有望贡献亿级利润，4-5 年预

计有望贡献 1.8 亿利润。如果未来还有除千古情以外的新的盈利主秀出现，则盈利空间有望更高。

表4：上海项目的收入和盈利测算——仅考虑千古情一台盈利主秀的情况下

上海项目分拆 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2025 年乐观 远期空间

客流量（万人）假设估算 32 43 115 142 160 187

收入（亿元） 0.74 0.00 145 165 188 200 230

归母净利润（亿元）-持股 88% -0.45 -0.48 0.63 1.90 2.66 3.20 4.30

资料来源：公司官微，公司公告，国信证券经济研究所整理预测

 后疫情时代文旅项目需求增加+景区升级评定新规，拓展公司未来轻资产项目想象空间

演艺强溢出效应下政府支持逻辑不变，存量盘活，新项目更重运营实效。演艺行业从产业链而言主要包括

政府、企业和消费者等三个层面，主要具有两大特点：一是溢出效应突出，二是盈利二八分化显著。三年

疫情下部分演艺运营方可能承压退出。出行放开后，演艺行业溢出效应下政府整体支持逻辑不变，只是财

政预算压力下更重视项目本身的投入产出与运营成效。同时，部分地方政府开始考虑引入强运营的演艺企

业优化部分闲置项目。

景区星级评定新规为强运营企业提供发展机遇。今年 3 月文旅部就《旅游景区质量等级的划分与评定》（修

订稿）公开征求意见中在5A/4A景区标准中特别强调景区需要配备高品质的旅游演艺产品或文化旅游活动。

鉴于此，考虑旅游演艺行业本身需要商业性和艺术系的有效平衡，对一体化运营要求较高，从而为运营能

力较强的旅游演艺企业提供了新的成长机会。宋城演艺作为行业龙头有望直接受益，助力其新项目成长。

图13：2021 年，旅游演艺行业市场份额，宋城仍排名第一 图14：《旅游景区质量等级的划分与评定》征求意见稿

资料来源：道略演艺、劲旅网等，国信证券经济研究所整理 资料来源：搜狐网等，国信证券经济研究所整理

同时，考虑公司过往轻资产项目扩张成功经验，新时代背景下未来轻资产扩张也值得期待。
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表5：宋城演艺轻资产项目总览

项目名称 签约开业时间 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。

河南·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
2022 年底签约，
预计 2024 年 5 月
1 日开业

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

 中线展望：演艺龙头项目优化和复制能力可观，助力公司中线成长

公司系旅游演艺行业龙头。目前公司在全国范围内拥有 10 个自营项目（含佛山、西塘，不含珠海）和 5

个轻资产项目，如包括轻资产项目及其他各类剧院储备，公司目前已经全国运营 74 各类型剧院，175000

个座位，全国布局和渠道优势凸显。

与 2019 年相比，公司项目增加，承载扩容，内容升级，从而有望进一步加速中线成长。一是今年公司自

营项目将从“3（成熟）+2（培育）”个走向“5（成熟）+4（培育）”个，总量扩容明显。二是原有核心

项目承载量翻倍（杭州、丽江、三亚等），进一步扩容中线成长空间。三是项目持续优化能力，无论是此

前的桂林项目升级优化，还是今年西安、上海项目的优化，均在一定侧面体现公司结合市场消费者需求和

偏好优化项目的能力。其中西安项目 7.1 开始场次已经开始逐步上升至 4-5 场，作为重新开业的爬坡期项

目表现较良好。同时，后疫情时代文旅项目需求增加+景区升级评定新规，有望进一步拓展公司未来轻资

产项目想象空间。

图15：2021 年，旅游演艺行业市场份额，宋城仍排名第一 图16：公司轻资产输出形式

资料来源：道略演艺等，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
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图17：西安千古情最新场次明显增加

资料来源：公司官网、携程等，国信证券经济研究所整理

从海外拓展来看，未来预计集团资产扩张，上市公司以轻资产管理的方式介入运营。澳洲项目剥离给集团

后，未来若建成开业，不排除委托给上市公司进行运营管理。同时，结合宋城演艺官方微信号，宋城集团

新任总裁黄鸿鸣今年 2月底带队推进泰国项目。泰国芭提雅项目是宋城集团继澳大利亚黄金海岸市后的第

二个海外演艺项目。该项目是集团为宋城演艺孵化的演艺项目，未来开业将委托宋城演艺运营管理。综合

来看，我们预计宋城系未来海外项目预计均由集团进行投资，上市公司参与管理。鉴于此，上市公司轻资

产扩张区域可以更加多元，风险可控，成长则可更多元。

 投资建议：短期兼顾财报保留事项进展和项目复苏节奏，中线演艺龙头成长优势可观，维持“买入”

综合公司上市以来股价及估值表现，核心如下图所示。总体来看，公司正常平均估值 30x 上下，项目扩张

期和新模式探索有助于阶段提振估值至 40x 及以上，疫情期间项目企稳恢复阶段有助于估值修复，多数参

考正常化下的经营业绩预期进行估值定价。

图18：宋城演艺上市以来股价表现及 PE 估值复盘与分析

资料来源：Choice，公司公告及官微等，国信证券经济研究所整理 注：2020-2022 年估值均按对标 2019 年业绩进行估算
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短期来看，受制于跟团游恢复节奏相对较慢以及目前消费渐进复苏环境，公司存量项目整体也呈现渐进复

苏的过程,同时考虑重新开业项目目前也需要市场爬坡培育过程。公司 4 月以来股价回调预计也与其渐进

复苏和财报保留事项等因素相关。考虑消费环境和跟团游复苏节奏，我们略下调公司 23-25 年 EPS 至

0.29/0.55/0.68 元（此前为 0.33/0.56/0.68 元） ，对应 PE42/23/18x。但考虑公司过去三年运营项目增

加，承载扩容，内容升级，西安和上海项目重新优化升级能力，展现公司中线复制和成长能力。与此同时，

顺应后疫情下行业趋势变化，公司未来国内外多元轻资产扩张有望逐步构筑新的增长驱动。综合来看，公

司未来轻重结合扩张可期，维持“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；财报保留事项处理节奏有不确定性。

表6：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE 投资评级

亿元 21A 22A 23E 24E 25E 21A 22E 23E 24E 25E

300144.SZ 宋城演艺 12 324 0.12 0.00 0.29 0.55 0.68 103 3351 43 23 18 买入

000888.SZ 峨眉山 A 11 60 0.03 -0.28 0.49 0.54 0.59 334 -41 23 21 19 买入

002159.SZ 三特索道 18 32 -0.98 -0.43 0.61 0.75 0.83 -19 -42 30 24 22 买入

600054.SH 黄山旅游 13 93 0.06 -0.18 0.49 0.57 0.66 213 -71 26 22 19 增持

603136.SH 天目湖 26 48 0.28 0.11 1.01 1.25 1.47 92 235 25 21 18 买入

600138.SH 中青旅 13 91 0.03 -0.46 0.62 0.87 1.06 427 -27 20 14 12 买入

002033.SZ 丽江股份 11 60 -0.07 0.01 0.35 0.42 0.46 -158 1624 31 26 23 增持

603199.SH 九华旅游 35 38 0.01 -0.12 1.34 1.53 1.70 2809 -294 26 23 20 无评级

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《宋城演艺（300144.SZ）-一季度扭亏为盈，存量扩容与项目升级助全面复苏成长》 ——2023-05-02

《宋城演艺（300144.SZ）-复苏在望，更轻更强，演艺龙头开启全新成长》 ——2023-03-06

《宋城演艺（300144.SZ）-签约轻资产三峡项目，千古情 IP 再显优势》 ——2022-11-25

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1859 2327 2638 3965 5335 营业收入 1185 458 1908 2906 3520

应收款项 12 13 52 74 90 营业成本 580 228 777 1101 1310

存货净额 13 11 20 48 59 营业税金及附加 22 28 36 52 63

其他流动资产 121 36 191 291 352 销售费用 66 22 115 94 109

流动资产合计 2008 2613 3126 4603 6060 管理费用 256 392 186 224 255

固定资产 3102 2844 2684 2715 2629 研发费用 41 19 33 41 49

无形资产及其他 1713 1006 966 926 887 财务费用 (1) (27) (43) (76) (105)

投资性房地产 1327 1200 1200 1200 1200 投资收益 182 187 86 121 126

长期股权投资 1678 1757 2257 2252 2246

资产减值及公允价值变

动 (2) (2) 0 15 15

资产总计 9827 9420 10233 11696 13023 其他收入 (69) (8) (33) (41) (49)

短期借款及交易性金融

负债 37 297 0 300 200 营业利润 372 (8) 889 1604 1980

应付款项 482 327 728 1143 1409 营业外净收支 (29) (6) (30) (20) (20)

其他流动负债 229 227 293 138 168 利润总额 344 (14) 859 1584 1960

流动负债合计 748 851 1021 1581 1777 所得税费用 41 3 150 269 331

长期借款及应付债券 270 0 0 0 0 少数股东损益 (13) (27) (60) (111) (137)

其他长期负债 853 737 892 841 790 归属于母公司净利润 315 10 769 1426 1766

长期负债合计 1123 737 892 841 790 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1871 1588 1913 2422 2567 净利润 315 10 769 1426 1766

少数股东权益 310 283 232 188 134 资产减值准备 (1900) (10) 0 0 0

股东权益 7645 7549 8087 9085 10321 折旧摊销 292 292 300 324 342

负债和股东权益总计 9827 9420 10233 11696 13023 公允价值变动损失 2 2 0 (15) (15)

财务费用 (1) (27) (43) (76) (105)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2147) (71) 419 60 157

每股收益 0.12 0.00 0.29 0.55 0.68 其它 1894 385 (51) (44) (54)

每股红利 0.06 0.06 0.09 0.16 0.20 经营活动现金流 (1545) 608 1438 1751 2194

每股净资产 2.92 2.89 3.09 3.47 3.95 资本开支 0 18 (100) (301) (201)

ROIC 3.75% -3.23% 13% 27% 30% 其它投资现金流 333 (223) 0 0 0

ROE 4.12% 0.13% 10% 16% 17% 投资活动现金流 190 (285) (600) (295) (195)

毛利率 51% 50% 59% 62% 63% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 19% -50% 40% 48% 49% 负债净变化 (12) (270) 0 0 0

EBITDA Margin 43% 13% 56% 59% 59% 支付股利、利息 (145) (144) (231) (428) (530)

收入增长 31% -61% 317% 52% 21% 其它融资现金流 2186 973 (297) 300 (100)

净利润增长率 -118% -97% 7861% 85% 24% 融资活动现金流 1876 145 (527) (128) (630)

资产负债率 22% 20% 21% 22% 21% 现金净变动 521 469 310 1328 1369

股息率 0.4% 0.4% 0.7% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 1338 1859 2327 2638 3965

P/E 102.9 3357.0 42.2 22.7 18.4 货币资金的期末余额 1859 2327 2638 3965 5335

P/B 4.2 4.3 4.0 3.6 3.1 企业自由现金流 0 (50) 1247 1239 1738

EV/EBITDA 67.0 556.7 32.4 20.3 16.9 权益自由现金流 0 653 986 1602 1725

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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