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股价走势 

跟踪深度系列一：项目升级叠加暑期旺季，业绩稳
步释放潜力可期 
  
导语：宋城经历 3 年修炼内功，内部园区产品优化丰富、To C 打法日趋
成熟、编创&运营团队平台化机制持续强化，我们认为公司过去几年的
努力，已在今年的上海、西安、杭州千古情，及暑期客流火热的丽江、
桂林千古情中得到市场良好的客流和口碑验证，散客占比同样有望实现
较好提升。参考过去各千古情的客流、票价、单项目模型，重点看好公
司 2023-25 年业绩修复&持续成长潜力！ 
 
上海项目焕新升级，期待后续城市演艺推出。上海千古情作为公司旗下
定位“城市演艺”项目，本次升级重开后亮点颇多，1）主秀内容升级，
引发观众共鸣；2）明确年轻客群营销思路，一方面在产品设计上将朋克
街换成具有民国风情的穿越街供游客打卡传播，另一方面在自媒体平台
预热，与 KOL 合作推广；3）定价策略的调整为景区积累了良好口碑；
4）游览项目丰富度提升，满足多种客群特别是亲子群体需求；5）餐饮
板块也有改善，优化游客体验。本次升级带来日均 3 场的稳定客流和不
错的市场口碑，期待后续 3-6 层开放所推出的更多剧目表演。 

西安项目主秀改版，杭州本部演艺王国初具成效。1）西安千古情改版，
全面展现周秦汉唐辉煌历史，弥补西安演艺市场全景历史题材剧缺失的
空白，增强产品力，有望凭借差异化内容从激烈竞争中脱颖而出。目前
每日排片 5-6 场，较 2020 年首次开业同期每日 2 场大有提升。2）杭州
宋城自 2021 年开始试点演艺王国，目前看来初具成效。景区增设多个剧
院并丰富剧目内容，有望延长散客逗留时间并增加二销收入；举办年轻
化活动如音乐节、狂欢节，吸引年轻客群，由旅游景区向日常休闲集散
地转变，有助于优化客源结构从而提升客单价。 

暑期出游需求释放，演出场次恢复至疫前水平，有效支撑业绩修复。1）
整体项目增加，公司自营项目数由 2019 年的 3“成熟”+3“培育”变为
现在的 5“成熟”+3“培育”+2“待开”，整体演出场次较 19 年同期高
增。2023 年 7 月 1 日至 8 月 11 日公司整体演出场次较 19 年同期增长
57%。2）老项目客流恢复，丽江、桂林表现亮眼，7 月 8 日开始，丽江
和桂林千古情演出场次明显超过 19 年同期，杭州和三亚场次数已恢复至
19 年同期，充分体现客流复苏态势。2023 年 7 月 1 日至 8 月 11 日，丽
江、桂林、杭州及三亚四地场次恢复度分别为 158%/132%/101%/90%。
暑期旺季催化下，看好公司业绩表现。 

成熟项目扩容，培育项目爬坡，新项目有序拓展，有望持续贡献业绩增
量。1）成熟项目的产品丰富度和园区承载能力提升，将增加实际可接待
人次，从而提升景区单日营收上限。此外，举办音乐节、夜游等活动有
望吸引更多散客，提升散客占比。2）培育项目经未来几年爬坡成熟，客
流会有大幅增长，有望释放业绩增量，期待未来成长潜力。3）储备自营
项目佛山、西塘和轻资产项目延安、三峡落地将进一步完善全国布局，
打开成长空间。 

盈利预测与投资建议：在项目内容升级和营销优化下，公司对于年轻客
群吸引力提升。我们看好暑期旺季来临，公司各项目客流复苏以及中长
期在成熟项目扩容、培育项目爬坡和储备项目落地等加持下，公司业绩
的逐步释放。我们预计 2023-2025 年公司实现营收 21.72/27.53/32.24 亿
元，调整归母净利润预期为 9.13/13.69/16.81 亿元（前值 2023-2024 年为
12.64/16.99 亿元），对应 PE 分别为 35x/23x/19x，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争激烈，存量项目恢复不及预期，新剧目不及预期。 
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财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,184.86 457.81 2,171.88 2,752.84 3,224.06 

增长率(%) 31.27 (61.36) 374.40 26.75 17.12 

EBITDA(百万元) 732.77 264.56 1,379.32 1,904.59 2,262.57 

归属母公司净利润(百万元) 315.13 9.66 913.09 1,369.32 1,681.10 

增长率(%) (117.98) (96.94) 9,354.32 49.97 22.77 

EPS(元/股) 0.12 0.00 0.35 0.52 0.64 

市盈率(P/E) 101.97 3,327.27 35.19 23.47 19.12 

市净率(P/B) 4.20 4.26 3.87 3.37 2.90 

市销率(P/S) 27.12 70.19 14.80 11.67 9.97 

EV/EBITDA 47.59 132.30 20.37 14.29 11.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 上海项目内容优化，年轻客群营销打法升级 

1.1. 主剧目《千古情》内容优化，引起共鸣 

《上海千古情》演出全面升级优化，观感更佳，共鸣更强。主要改变如下：1）演出内容
大幅调整，删除了原以巧巧为主线的《上海人家》故事情节，替换为《觉醒年代》，从讲述
上海普通人家上山下乡的故事以小见大，到聚焦建党初期革命先烈的抗争史诗，赋予千古
情演出更为深刻的文化内涵，更能引起观众共鸣，整体情节紧凑有感染力；2）表现手法
更佳，富有新意和惊喜，高空杂技和意想不到的演员出场方式如飞现许文强，高潮迭起不
断炒热现场气氛，观演记忆深刻；3）演出技术效果升级，通过全息等更多高科技手段，
打造出更震撼的光影效果和沉浸式观演体验，遨游的鲸鱼、扑面而来的水幕以及漫天飞舞
的花瓣引起观众频频惊呼。 

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：宋城演艺公众号，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 

 

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：宋城演艺公众号，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 

 

1.2. 2C 年轻客群营销思路清晰，打法升级 

公司愈加掌握年轻客群的营销思路，并同步体现在产品打造上。1）产品打造突出特色，
上海千古情景区将原来的朋克风街区改造为具有民国风情的上海穿越街，极具老上海特色，
改造后非常吸引情侣和闺蜜两类群体打卡，穿越街增强了景区的独特性和吸引力。2）对
年轻客群的营销打法和思路升级，本次上海升级重开侧重于在微信视频号、抖音、小红书
等自媒体宣传，和 KOL 合作推广，覆盖人群更广，引流能力更强。且依靠公司推出的穿越
街，吸引年轻人拍照打卡后上传社交媒体能够形成自发性传播。结合此前公司打造宋城小
白和宋城林冲 IP 引流杭州宋城，可见公司对年轻客群的营销思路清晰。 
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图 5：民国风情特色的穿越街  图 6：上海千古情与网红合作宣传 

 

 

 
资料来源：宋城旅游小程序，天风证券研究所  资料来源：宋城旅游小程序，天风证券研究所 

 

1.3. 定价更为合理，口碑物超所值 

景区调整定价策略，更具性价比。当前上海项目名义票价普通席/贵宾席 318/358 元，开业
期间为 159/199 元（4.6 折，为 6.25-7.31 期间预售价格，购买后可预约 7.1-10.8 日的游览
日期和场次）。与 21 年千古情 399/499 元名义售价（如含其他演出为 679 元起）、《WA！
恐龙》单独售票一大一小 399 元相比，定价更具有性价比。且从 7 月 1 日开园以来，广受
好评，在各 OTA 平台获得高评分，霸榜美团、大众点评、抖音旅游榜单。 

图 7：2021 年首次开业票价体系  图 8：2023 年上海千古情定价合理，口碑不错 

 

 

 
资料来源：上海千古情宣传册，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺公众号，大众点评，去哪儿，天风证券研究所 

 

1.4. 游览路线优化，项目满足多元化客群需求 

游览线路优化，增加更多亲子&情侣互动项目。景区 2C 端的产品吸引力较之前更强，融
入更多亲子互动项目如丛林攀爬、幻境空间、嬉水区、挖沙区，以及情侣闺蜜项目如穿越
街的写真拍照和升级后的恐怖研究院，有助于提升散客比例、亲子、情侣及闺蜜客群比例，
后续客群结构有望进一步优化升级。此外，2021 年开业时，千古情大楼右侧场地主要作为
停车场，游览线路更多聚集于室内，如今将右侧室外大部分场地作为室外演出及游玩场景
布置，室外项目更为充实，室内室外路线结合提升游览丰富度。 

 

 

 

 

 

剧目
票价（元）

观众席/贵宾席

上海宋城+《上海千古情》 399/499

上海宋城+《颜色》/《S秀

》/《热情桑巴》
399

上海宋城+《上海千古情》+

《颜色》/《S秀》/《热情桑

巴》

679/779

上海宋城+《Wa! 恐龙》
399/一大一小，499/两大

一小
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图 9：亲子项目丛林攀爬  图 10：穿越街换装馆 

 

 

 
资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 

 

图 11：2021 年室外场地主要用于停车  图 12：2023 年减少室外停车场地，增加室外游玩项目 

 

 

 
资料来源：浦东发布，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺官网，天风证券研究所 

 

1.5. 配套设施改善，餐饮补齐短板 

餐饮板块补齐短板，用餐环境和价格优化。从 2020 年开始，公司以杭州本部为试点开始
尝试建立更多自有用餐区域，引入星巴克，目前初见成效。本次上海园区同样改善餐饮设
施，补齐短板，用餐环境宽敞洁净，座位较多，菜品多样，价格合理。同时公司还在上海
园区引入餐饮品牌如 Tims Coffee 等，景区门店与景区外同价。 

图 13：景区用餐环境宽敞洁净  图 14：菜品丰富，价格合理 

 

 

 
资料来源：大众点评，天风证券研究所  资料来源：大众点评，天风证券研究所 

 

图 15：菜品丰富，价格合理  图 16：联营门店与景区外同价 
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资料来源：大众点评，天风证券研究所  资料来源：大众点评，天风证券研究所 

期待后续开放 3-6 层、城市演艺落地情况。上海千古情项目总用地面积 18039 平方米，近
30 亩，建筑面积 41200 平方米，与其他千古情项目占地多近 100 亩相比，面积较小，主要
通过立体化布局丰富演出空间。2021 年开业时，共开放 6 层演艺空间。目前仅开放 1-2 层，
待客流逐步培育后有望推出 3-6 层游玩内容及更为丰富的剧目演出，打造城市演艺模式，
实现更广阔的成长空间。建议重点关注后续 3-6 层空间开放、非《千古情》剧目推出情况。 
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2. 成熟项目客群结构有望优化，次新项目持续爬坡 

疫情期间，尽管面临外部环境压力，公司仍把握时机修炼内功并积极对外扩张，一方面推
动成熟项目杭州宋城转型演艺王国，升级西安项目主秀内容；另一方面签订珠海演艺谷、
延安及三峡千古情项目，继续全国扩张步伐。以上举措使得成熟项目客流结构有望优化，
培育项目快速爬坡，客流增加，公司未来成长空间可期。 

2.1. 杭州试点演艺王国初具成效，客流结构有望优化 

杭州宋城自 2021 年试点演艺王国模式，向多剧院、多剧目及多票型的组合转变，目前看
来初具成效。纵观公司发展历程，凭借“主题公园+文化演艺”模式实现快速成长，向演
艺王国模式升级则会进一步打开想象空间。具体举措为： 

1）增设多个剧院，扩大承载量。公司在杭州宋城新建 2 号、3 号千古情剧院并补充多个室
外剧院如悬崖剧院、森林剧院等； 

2）丰富节目容量，增加非千古情剧目。除千古情主秀外，还有《大地震》、亲子剧《哇！
恐龙》、全息剧《幻影》、沉浸式演出《上甘岭》、《库克船长》等各种剧目近百台，满足各
类人群的需求，有助于延长游客逗留时间； 

3）举办新潮活动，开拓年轻客群。疫情期间杭州宋城推出万圣主题“宋城奇妙夜”，近期
举办“千古情音乐节”&“千古情狂欢节”，扩大公司在年轻群体知名度。 

杭州宋城向演艺王国转型，有助于优化客流结构。开展演艺集群模式使宋城不仅是旅游景
区，还是日常休闲集散地，有助于提升当地客群和散客比例。举办各类活动吸引年轻群体
也将优化客群年龄结构，保障持续发展。 

图 17：杭州宋城增设多剧院  图 18：主秀千古情之外小剧场 

 

 

 

资料来源：宋城演艺官网，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺官网，天风证券研究所 

 

图 19：杭州千古情音乐节  图 20：杭州千古情啤酒狂欢节 

 

 

 
资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 
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2.2. 西安项目主秀升级，产品力提升带动客流增加 

新版《西安千古情》串联各朝历史，全景展示西安历史文化。在 2020 年开业之初，《西安
千古情》分为《半坡之光》、《灞河之洲》、《大禹治水》、《大唐盛世》、《丝绸之路》、《伟大
复兴》；2023 年根据周秦汉唐的历史体例对演出内容进行大幅优化，新版变更为《半坡之
光》、《周韵秦风》、《汉使张骞》、《大唐盛世》、《新的长安》，全面展现周秦汉唐的辉煌历史。
且本次升级增加了更多舞台特效和现代科技元素，比如演出中有三千吨洪水倾泻而下，数
百立方黄沙扑面而来，更具美感与张力。 

图 21：新版千古情《周韵秦风》剧照  图 22：新版千古情《汉使张骞》剧照 

 

 

 
资料来源：央视网，天风证券研究所  资料来源：西安千古情公众号，天风证券研究所 

西安项目产品力更强，有望凭差异化内容脱颖而出。相比于 2020 年同期日均 2 场演出，
目前西安项目日均排片场次可达 5-6 场。 

1）内容差异化：西安一直是中国旅游演艺高地，演艺市场竞争激烈，竞对项目包含《长
恨歌》、《驼铃传奇》、《梦回大唐》等优秀作品。但这些竞对演出题材相对单一，一台演出
通常只讲述一个朝代、一个故事，几乎没有一部全景演绎西安历史文化的作品。因此《西
安千古情》有望填补西安全景历史题材剧的空白。 

2）演出多元化：西安项目除千古情表演之外，《大地震》、《国色天香》、《胡姬长歌行》等
十余台演艺秀也将联袂上演。 

表 1：西安千古情串联周秦汉唐历史，具有差异性 

演艺项目 演艺形式 演出内容 门票价格 剧场规模 演出时长 开业时间 去哪儿评分 

西安千古情 演艺+主题

公园 

以一位华裔少女回国寻根的故事

为主线，全面立体展示周秦汉唐

的宏大篇章。 

278 元 3000-4000 人 60min 2020 5.0 

长恨歌 室外实景演

出 

以白居易传世名篇《长恨歌》为

蓝本，重现千年前华清宫里李隆

基与杨贵妃的爱情故事。 

238 元 3000 人 70min 2007 4.9 

驼铃传奇 室内剧场演

出 

唐朝一支西行驼队一路波折来到

罗马帝国，随后满载货物返回长

安的故事。 

288 元 3000 人 65min 2017 4.9 

梦回大唐 室内剧场演

出 

分为梦幻霓裳、梦邀秦王、梦浴

华清、梦萦西域、梦游曲江、梦

回大唐六幕。 

268 元 700 余人 60min 2005 4.6 

大唐追梦 夜晚游船观

演 

以诗仙李白为人物贯穿，以将进

酒词牌为基调，将盛唐文化和游

客参与深度结合在游船幻境中。 

280 元 800 人 60min 2019 4.9 

资料来源：公司官网，去哪儿 APP 等，天风证券研究所 
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2.3. 次新项目快速爬坡，演出场次超过疫前水平 

次新项目持续爬坡，未来空间可期。桂林项目于 2018 年开业，目前演出场次明显优于
2019 年同期，2023 年 7 月 1 日至 8 月 11 日日均场次 5.8 场，高于 2019 年同期的 4.4 场。
张家界项目较为特殊，2019 年开业初期采取低价优惠活动引流，目前场次数未恢复至开业
水平。九寨项目 2023 年 7 月 1 日至 8 月 11 日日均排片量 2.9 场，高于 2019 年同期 1.2 场。
展望未来项目发展，以桂林千古情为例，项目占地 172 亩，位于阳朔遇龙河景区入口，客
流基数大，随着项目继续爬坡，成长空间可期。 

表 2：次新项目场次数恢复情况 

 桂林 张家界 九寨 
 2019 2023 恢复情况 2019 2023 恢复情况 2020 2023 恢复情况 

7.1-7.7 21 25 119.0% 27 13 48.1% 8 14 175.0% 

7.8-7.14 23 35 152.2% 27 14 51.9% 7 16 228.6% 

7.15-7.21 29 38 131.0% 30 14 46.7% 7 18 257.1% 

7.22-7.28 30 42 140.0% 32 20 62.5% 7 21 300.0% 

7.29-8.4 35 49 140.0% 32 21 65.6% 8 24 300.0% 

8.5-8.11 45 53 117.8% 35 21 60.0% 14 28 200.0% 

7.1-8.11 日均 4.36 5.76 132.2% 4.36 2.45 56.3% 1.21 2.88 237.3% 

资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 
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3. 短期暑期支撑+中长期项目成熟，公司业绩修复可期 

3.1. 短期业绩修复：暑期旺季演出场次恢复至疫前水平 

受益于整体项目增加和老项目客流恢复，暑期演出场次远超疫前水平。1）整体项目增加：
目前公司相比 2019 年项目数量增加，由 2019 年的 3“成熟”+3“培育”项目变为现在的
5“成熟”+3“培育”+2“待开”项目，整体演出场次较 19 年同期高增。2023 年 7 月 1

日至 8 月 11 日，公司整体演出场次较 2019 年同期增长 57%。2）老项目人流恢复：丽江
和桂林项目表现亮眼，7 月 8 日开始，丽江和桂林千古情演出场次明显超过 19 年水平，杭
州和三亚已恢复至 19 年同期，充分体现客流复苏态势。2023 年 7 月 1 日至 2023 年 8 月
11 日，丽江、桂林、杭州及三亚四地场次恢复度分别为 158%/132%/101%/90%。暑期旺季催
化下，各千古情景区有望提振营收，支撑业绩修复。 

表 3：目前公司项目的培育状态 

 项目 首次开业时间 培育状态 

大本营 杭州千古情 1996.5 成熟 

一轮扩张 

三亚千古情 2013.9 成熟 

丽江千古情 2014.3 成熟 

九寨千古情 2014.5 成熟 

二轮扩张 

桂林千古情 2018.8 成熟 

张家界千古情 2019.6 培育 

西安千古情 2020.6 培育 

上海千古情 2021.4 培育 

佛山千古情 暂未开业 待开业 

西塘演艺小镇 暂未开业 待开业 

资料来源：公司公告，天风证券研究所；注：将毛利率是否达到 75%作为成熟项目的判断标准 

 

图 23：公司整体演出场次远超疫前水平 

 

资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 
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图 24：杭州项目演出场次恢复情况  图 25：三亚项目演出场次恢复情况 

 

 

 
资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 

 

图 26：丽江项目演出场次恢复情况  图 27：桂林项目演出场次恢复情况 

 

 

 
资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所  资料来源：宋城演艺公众号，天风证券研究所 

 

3.2. 中长期业绩增长：各类项目成长，未来潜力可期 

从三个维度进行剖析，我们认为公司未来的成长潜力值得期待，持续看好公司未来业绩释
放： 

维度一：成熟项目扩容仍有增长潜力：成熟项目的产品丰富度和园区承载能力持续优化，
如杭州宋城打造演艺王国，剧目内容扩充，增设 2 号、3 号千古情剧院，还补充多个室外
剧院如悬崖剧院、森林剧院等。其他项目如三亚、丽江等也纷纷设立 2 号千古情剧院和其
它形式的剧场。景区的扩充将有效增加景区实际可接待人次，从而提升景区单日营收上限，
贡献业绩增量。此外，公司采取更高效的营销方式，由地铁广告转向自媒体推广宣传，并
举办音乐节、狂欢节等年轻化活动，将有助于提高散客和年轻客群占比。 

维度二：培育项目成熟后成长可期：疫情期间公司新增西安、上海项目，且西安、上海项
目投资额相比其他二次扩张项目更高，地理位置优越。上海千古情处于世博园，距离陆家
嘴车程仅需 30 分钟，可与东方明珠等景点形成联动。西安千古情位于灞河沿岸，在西安
市中心前往兵马俑的必经之路上，客流基础广阔。参考公司的成熟项目三亚千古情，2019

年实现营业收入 3.9 亿，净利率高达 56%。我们认为上海、西安项目同样具有潜力，且西
安项目采取政企合作的方式，仅需支付租金和设备人员费用，持股比例达 80%，盈利能力
可期。随着两项目逐渐爬坡成熟，业绩潜力值得期待。 
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图 28：三亚千古情营收及净利情况（单位：亿元）  图 29：丽江千古情营收及净利情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

维度三：新项目有序扩张，长线成长可期。公司目前自营储备项目有佛山千古情、西塘演
艺小镇，轻资产储备项目有延安千古情和三峡千古情。待储备项目建成开业，将进一步扩
大宋城版图，丰富客源基础，打开营收增长空间。 

➢ 佛山千古情是宋城演艺在珠三角地带的首个旅游演艺项目，也是佛山目前投资额最大
的文旅项目，总投资额达 16.8 亿元，占地面积近 100 亩，定位为岭南文旅龙头项目，
将打造成辐射全国的岭南文旅目的地。 

➢ 西塘演艺小镇地处长三角地带浙江嘉善，总投资 200 亿元，规划用地约 5000 亩，是
宋城集团在以往“主题公园+旅游演艺”核心模式上提升的超级综合项目，包括主题
公园集群、民宿度假及主题酒店集群、剧院集群、艺术街区、科技体验博览、休闲商
业区和艺术培训、演艺基金等，并将举办艺术节、戏剧节、音乐节、狂欢节等主题节
庆活动。 

➢ 延安千古情位于延安市区内西北部，占地 150 亩，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。参考 2021 年前 10 个月数据，延安市累计接待游客
3450 万人次，为未来千古情项目提供庞大客流基础。 

➢ 三峡千古情位处宜都鲟龙湾文化旅游产业园内，规划占地面积约 140 亩，将深入挖掘
巴楚文化、三峡文化、屈原文化、昭君文化、三国文化，建设极具特色和底蕴的永久
性旅游目的地，串起三峡大坝、张家界等名胜景区。该项目将填补湖北大型文旅演艺
空白，是宜昌打造长江旅游带、清江旅游带的核心支撑项目。 

表 4：公司目前储备项目 

项目名称 签约开业时间 协议条款 项目情况 

佛山千古情 2017 年 6 月签约 - 

是宋城演艺在珠三角地带的首个旅游演艺项目，也

是佛山目前投资额最大的文旅项目，总投资额达

16.8 亿元，占地面积近 100 亩，定位为岭南文旅

龙头项目，将打造成辐射全国的岭南文旅目的地。 

西塘演艺小镇 2018 年 1 月签约 - 

位于浙江嘉善，总投资 200 亿元，规划用地约

5000 亩，是宋城集团在以往“主题公园+旅游演

艺”核心模式上提升的超级综合项目，包括主题公

园集群、民宿度假及主题酒店集群、剧院集群、艺

术街区、科技体验博览、休闲商业区和艺术培训、

演艺基金等，并将举办艺术节、戏剧节、音乐节、

狂欢节等主题节庆活动。 

延安千古情 
2020 年 11 月签

约，开业未定 

项目设计输出等一次性费用 2.6

亿元，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，占地 150 亩，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。 
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三峡千古情 

2022 年底签约，

暂定 2024 年 5 月

1 日开业 

一揽子相关服务费用 2.6 亿元，

开业起 10 年委托经营管理费为

年经营收入的 20%。 

位处宜都鲟龙湾文化旅游产业园内，规划占地面积

约 140 亩，将深入挖掘巴楚文化、三峡文化、屈

原文化、昭君文化、三国文化，建设极具特色和底

蕴的永久性旅游目的地，串起三峡大坝、张家界等

名胜景区。 

资料来源：南方网，中国产业规划网，新浪网，湖北人民政府，天风证券研究所 

 

图 30：佛山千古情效果图  图 31：西塘演艺小镇效果图 

 

 

 

资料来源：南方网，天风证券研究所  资料来源：浙江新闻，天风证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

我们看好在项目升级及营销优化下宋城演艺业绩修复的确定性。1）暑期旺季推动千古情
景区客流恢复至疫前水平，支撑业绩修复；2）上海、杭州、西安等项目内容升级、营销思
路年轻化，吸引客流释放业绩；3）中长期来看，成熟项目扩容+培育项目爬坡成熟+新项
目建成落地将有效贡献业绩增量，成长空间充足。我们预计 2023-2025 年公司实现收入
21.72/27.53/32.24 亿元；由于大部分项目今年 3 月及之后才开始营业且仍处于客流恢复的
进程中，我们调整 2023-2025 年归母净利润预测为 9.13/13.69/16.81 亿元（前值 2023-

2024 年为 12.64/16.99 亿元），当前股价对应 PE 为 35x/23x/19x。 

我们选取拥有多个主题公园的曲江文旅、暑期旺季依托水上主题乐园引流的天目湖以及同
样具有可复制性的海昌海洋公园作为可比公司，得到 24 年可比公司 PE 均值为 27x，考虑
到宋城演艺的整体排片逐步恢复到疫前水平，成熟项目扩容叠加培育项目爬坡，给予公司
24 年 30x PE，对应目标价 15.71 元，维持“买入”评级。 

表 5：公司营收和归母净利润预测 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入 26.12 9.03 11.85 4.58 21.72 27.53 32.24 

YOY -18.67% -65.44% 31.27% -61.36% 374.40% 26.75% 17.12% 

综合毛利率 71.39% 60.93% 51.08% 50.14% 65.59% 69.77% 72.18% 

   现场演艺收入 17.59 6.37 9.61 3.66 19.52 25.00 29.34 

   YOY 10.93% -63.79% 50.86% -61.92% 433.44% 28.06% 17.35% 

   毛利率 73.00% 46.42% 40.35% 38.56% 63.84% 68.58% 71.28% 

   旅游服务收入 3.27 2.23 1.72 0.54 1.78 2.08 2.42 

   YOY 23.20% -31.83% -22.89% -68.47% 228.82% 16.77% 16.28% 

   毛利率 73.75% 96.04% 97.58% 97.22% 77.94% 78.67% 78.57% 

   其他业务收入 1.42 0.42 0.52 0.38 0.41 0.45 0.48 

   YOY 12.46% -70.03% 22.18% -27.53% 10.00% 8.00% 8.00% 

   毛利率 88.70% 93.86% 95.66% 94.87% 95.00% 95.00% 95.00% 

归母净利润 13.40 -17.52 3.15 0.10 9.13 13.69 16.81 

YOY 4.09% -230.80% 117.98% -96.94% 9354.32% 49.97% 22.77% 

归母净利率 51.30% -194.15% 26.60% 2.11% 42.04% 49.74% 52.14% 

资料来源：wind，天风证券研究所预测；注：2019 年仍有 3.8 亿互联网演艺收入入表，之后由于六间房重组，该部分业务不计入收入 

 

表 6：可比公司估值比较（股价为 2023 年 8 月 18 日数据） 

公司 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

曲江文旅 39.23 15.38 -248.73 48.33 92.80 108.19 -13.68 81.17 42.27 36.26 

海昌海洋公园 87.63 1.09 -13.96 1.00 4.23 5.44 -8.31 81.36 19.23 14.96 

天目湖 43.05 23.11 0.20 1.87 2.32 2.73 249.07 23.05 18.56 15.78 

均值 75.69 61.86 26.69 22.33 

资料来源：wind 一致预期，天风证券研究所 
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5. 风险提示 

1）行业竞争激烈。公司所处演艺市场面临着快速发展和激烈竞争并存的局面，如西安演
艺市场中《驼铃传奇》同样为室内演出，凭借真狼表演广受欢迎，《魅力湘西》是张家界最
早的旅游演出，知名度高。 

2）存量项目恢复情况不及预期。在激烈市场竞争及旅行社渐进复苏情况下，存量项目客
流恢复情况的持续性具有不确定性。 

3）新剧目培育效果不及预期。西安项目面临较激烈市场竞争、上海推行城市演艺、西塘
小镇仍在建设，最终落地及推行效果和市场接受度存在一定不确定性。 
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财务预测摘要 

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

货币资金 1,858.75 2,327.42 3,072.36 3,901.21 5,791.08  营业收入 1,184.86 457.81 2,171.88 2,752.84 3,224.06 

应收票据及应收账款 2.20 0.97 11.10 4.20 13.72  营业成本 579.59 228.28 747.32 832.18 896.92 

预付账款 9.51 3.93 37.59 8.65 41.18  营业税金及附加 22.37 27.51 30.41 38.54 45.14 

存货 12.52 11.04 22.17 24.06 15.80  销售费用 66.18 22.31 119.45 143.15 161.20 

其他 124.82 269.25 280.97 278.94 288.82  管理费用 256.19 391.90 201.98 256.01 299.84 

流动资产合计 2,007.79 2,612.62 3,424.18 4,217.05 6,150.60  研发费用 41.18 18.57 43.44 49.55 51.59 

长期股权投资 1,677.55 1,757.22 1,757.22 1,757.22 1,757.22  财务费用 (0.95) (27.20) (65.61) (84.73) (117.77) 

固定资产 2,697.05 2,457.07 2,486.97 2,515.36 2,538.88  资产/信用减值损失 (26.66) (0.74) (11.00) (9.00) (5.00) 

在建工程 404.74 387.11 499.04 594.19 675.06  公允价值变动收益 (12.10) (2.49) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,712.82 1,005.97 1,074.09 1,139.37 1,201.78  投资净收益 181.84 187.39 50.00 150.00 150.00 

其他 1,326.55 1,200.35 1,100.91 1,146.31 1,208.87  其他 (295.23) (379.93) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7,818.72 6,807.71 6,918.23 7,152.45 7,381.80  营业利润 372.46 (7.79) 1,133.89 1,659.14 2,032.14 

资产总计 9,826.51 9,420.33 10,342.41 11,369.49 13,532.41  营业外收入 6.09 2.86 3.00 3.00 3.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 34.71 8.91 67.37 62.05 73.08 

应付票据及应付账款 481.95 327.42 295.35 398.14 424.04  利润总额 343.84 (13.84) 1,069.52 1,600.09 1,962.07 

其他 178.17 400.26 857.06 529.07 1,087.14  所得税 41.25 3.48 174.33 257.61 313.93 

流动负债合计 660.12 727.68 1,152.40 927.21 1,511.18  净利润 302.59 (17.32) 895.19 1,342.47 1,648.14 

长期借款 270.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (12.54) (26.98) (17.90) (26.85) (32.96) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 315.13 9.66 913.09 1,369.32 1,681.10 

其他 853.42 736.65 617.03 672.87 719.99  每股收益（元） 0.12 0.00 0.35 0.52 0.64 

非流动负债合计 1,123.42 736.65 617.03 672.87 719.99        

负债合计 1,871.30 1,587.67 1,769.43 1,600.08 2,231.17        

少数股东权益 310.44 283.49 268.36 244.19 213.82  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2,614.69 2,614.69 2,614.69 2,614.69 2,614.69  成长能力      

资本公积 1,250.04 1,216.81 1,216.81 1,216.81 1,216.81  营业收入 31.27% -61.36% 374.40% 26.75% 17.12% 

留存收益 3,931.34 3,800.51 4,572.27 5,804.81 7,353.61  营业利润 -121.92% -102.09% -14647.78% 46.32% 22.48% 

其他 (151.30) (82.84) (99.15) (111.10) (97.70)  归属于母公司净利润 -117.98% -96.94% 9354.32% 49.97% 22.77% 

股东权益合计 7,955.21 7,832.66 8,572.98 9,769.41 11,301.24  获利能力      

负债和股东权益总计 9,826.51 9,420.33 10,342.41 11,369.49 13,532.41  毛利率 51.08% 50.14% 65.59% 69.77% 72.18% 

       净利率 26.60% 2.11% 42.04% 49.74% 52.14% 

       ROE 4.12% 0.13% 11.00% 14.38% 15.16% 

       ROIC 5.65% -0.86% 20.42% 30.99% 34.91% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 302.59 (17.32) 913.09 1,369.32 1,681.10  资产负债率 19.04% 16.85% 17.11% 14.07% 16.49% 

折旧摊销 352.17 358.67 290.04 311.19 333.19  净负债率 -19.51% -25.93% -34.83% -38.83% -50.08% 

财务费用 23.51 26.50 (65.61) (84.73) (117.77)  流动比率 2.68 3.07 2.97 4.55 4.07 

投资损失 (181.84) (187.39) (50.00) (150.00) (150.00)  速动比率 2.67 3.06 2.95 4.52 4.06 

营运资金变动 208.28 121.89 424.67 (200.38) 500.94  营运能力      

其它 45.76 29.61 (17.90) (26.85) (32.96)  应收账款周转率 293.12 289.29 360.00 360.00 360.00 

经营活动现金流 750.47 331.95 1,494.29 1,218.55 2,214.51  存货周转率 91.33 38.85 130.78 119.09 161.76 

资本支出 (289.74) (476.18) 619.63 444.15 452.88  总资产周转率 0.12 0.05 0.22 0.25 0.26 

长期投资 143.01 79.66 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 110.17 705.70 (1,069.63) (794.15) (802.88)  每股收益 0.12 0.00 0.35 0.52 0.64 

投资活动现金流 (36.56) 309.18 (450.00) (350.00) (350.00)  每股经营现金流 0.29 0.13 0.57 0.47 0.85 

债权融资 13.38 16.89 (144.48) 106.35 141.68  每股净资产 2.92 2.89 3.18 3.64 4.24 

股权融资 (180.04) (95.50) (154.88) (146.04) (116.31)  估值比率      

其他 (29.55) (117.00) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 101.97 3,327.27 35.19 23.47 19.12 

筹资活动现金流 (196.20) (195.61) (299.36) (39.69) 25.37  市净率 4.20 4.26 3.87 3.37 2.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 47.59 132.30 20.37 14.29 11.16 

现金净增加额 517.71 445.53 744.94 828.85 1,889.87  EV/EBIT 79.19 -1,282.50 25.79 17.08 13.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 

 自报告日后的 6 个月内，相对同期

沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 

 自报告日后的 6 个月内，相对同期

沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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