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市场数据  
收盘价(元) 10.76 

一年最低/最高价 10.33/17.31 

市净率(倍) 3.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,300.76 

总市值(百万元) 28,134.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.16 

资产负债率(%,LF) 15.73 

总股本(百万股) 2,614.69 

流通 A 股(百万股) 2,351.37  
 

相关研究  
《宋城演艺(300144)：2023 年中

报点评：Q2 业绩大幅修复，核心

项目暑期经营向好》 

2023-08-26 

《宋城演艺(300144)：主题公园

进入平台化阶段，文化演艺龙头

迎来复苏》 

2023-07-31 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 458 2,029 2,667 3,053 

同比 -61% 343% 31% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 10 881 1,193 1,466 

同比 -97% 9027% 35% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.00 0.34 0.46 0.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 2,913.05 31.92 23.59 19.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 10 月 25 日下午，公司发布 2023 年三季报，2023 前三季
度公司实现营收 16.18 亿元，同比+316.8%；归母净利润为 7.87 亿元，
同比+938.9%；扣非归母净利润为 7.76 亿元，同比+2803.9%。 

◼ Q3 业绩超预期，营收超越 2019 年同期。2023Q3 公司实现营收 8.77 亿
元，为 2019 年同期的 111.2%，恢复程度环比+25.8pcts。归母净利润 4.84

亿元，为 2019 年同期的 99.9%；剔除 2019 年同期花房集团贡献的投资
收益影响，Q3 归母净利润为疫情前的 107.5%，恢复程度环比+4.6pcts。
扣非归母净利润为 4.80 亿元，恢复至 2019 年同期 100.6%，恢复程度环
比+7.6pcts。营收、归母净利润均超预期，暑期旺季旅游市场需求旺盛，
公司各景区开园复苏程度较 Q2 进一步提升。 

◼ 毛利率和净利率持续修复，恢复至接近疫情前水平。Q3毛利率为 77.8%，
环比+7.9pcts，2019 年同期为 79.9%，由于景区运营成本较为刚性，毛
利率持续修复。Q3 销售、管理和财务费用率合计 8.3%，2019 年同期为
8.4%。归母净利率为 55.2%，环比+7.3pcts，剔除投资收益影响后 2019

年同期归母净利率为 57.1%，盈利能力恢复至接近疫情前水平。 

◼ 核心项目经营向好，节假日出行有望助力兑现业绩。节假日旅游景气度
高，核心项目经营情况大幅修复。中秋国庆期间，11 大《千古情》合计
演出 338 场，为 2019 年国庆黄金周的 125.19%，千古情单日最高上演
59 场。根据国务院节假日安排，2024 年春节假期为 2 月 10 日-17 日共
8 天，加上鼓励落实带薪年休假等制度的除夕（2 月 9 日）共计 9 天，
春节长假有望助力文旅市场消费动能释放，公司业绩有望持续兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为中国旅游演艺龙头公司，以“主题公园
+文化演艺”模式不断扩张，定位独特形成优秀项目模型，运营迭代保
持领先，随着旅游演艺行业重回轨道，公司有望快速恢复盈利能力。由
于 Q3 业绩超预期，我们上调对宋城演艺的盈利预测，2023-2025 年归
母净利润分别 8.81/11.93/14.66 亿元（前值为 8.50/11.37/14.13 亿元），对
应 PE 估值为 32/24/19 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：在建项目建设进度不及预期，新项目业绩爬坡不及预期，行
业竞争加剧等。  

-8%

-2%

4%

10%

16%

22%

28%

34%

40%

46%

2022/10/25 2023/2/23 2023/6/24 2023/10/23

宋城演艺 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
宋城演艺三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,613 3,661 4,957 6,393  营业总收入 458 2,029 2,667 3,053 

货币资金及交易性金融资产 2,553 3,578 4,861 6,290  营业成本(含金融类) 228 639 785 870 

经营性应收款项 5 15 17 17  税金及附加 28 0 0 0 

存货 11 14 17 19  销售费用 22 94 121 131 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 392 181 218 234 

其他流动资产 44 54 61 66  研发费用 19 61 80 92 

非流动资产 6,808 6,855 6,915 6,971  财务费用 (27) (44) (20) (77) 

长期股权投资 1,757 1,757 1,757 1,757  加:其他收益 9 13 13 15 

固定资产及使用权资产 2,916 2,756 2,604 2,457  投资净收益 187 24 32 34 

在建工程 387 379 372 364  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 1,006 1,226 1,446 1,656  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 626 626 626 626  营业利润 (8) 1,136 1,529 1,851 

其他非流动资产 114 108 108 108  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 9,420 10,517 11,872 13,363  利润总额 (14) 1,136 1,529 1,851 

流动负债 851 830 963 973  减:所得税 3 227 306 370 

短期借款及一年内到期的非流动负债 297 53 53 53  净利润 (17) 909 1,223 1,481 

经营性应付款项 341 549 670 740  减:少数股东损益 (27) 27 31 15 

合同负债 123 203 213 153  归属母公司净利润 10 881 1,193 1,466 

其他流动负债 90 25 26 26       

非流动负债 737 1,036 1,036 1,036  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.00 0.34 0.46 0.56 

长期借款 0 300 300 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (222) 1,092 1,509 1,775 

租赁负债 347 347 347 347  EBITDA 171 1,224 1,636 1,907 

其他非流动负债 390 389 389 389       

负债合计 1,588 1,866 1,998 2,008  毛利率(%) 50.14 68.52 70.57 71.50 

归属母公司股东权益 7,549 8,340 9,533 10,999  归母净利率(%) 2.11 43.44 44.72 48.03 

少数股东权益 283 311 341 356       

所有者权益合计 7,833 8,651 9,874 11,355  收入增长率(%) (61.36) 343.27 31.43 14.46 

负债和股东权益 9,420 10,517 11,872 13,363  归母净利润增长率(%) (96.94) 9,027.04 35.32 22.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 332 1,227 1,444 1,589  每股净资产(元) 2.89 3.19 3.65 4.21 

投资活动现金流 309 (164) (155) (154)  最新发行在外股份（百万股） 2,615 2,615 2,615 2,615 

筹资活动现金流 (196) (31) (6) (6)  ROIC(%) (3.25) 9.80 12.12 12.55 

现金净增加额 462 1,032 1,283 1,429  ROE-摊薄(%) 0.13 10.57 12.51 13.33 

折旧和摊销 393 132 127 132  资产负债率(%) 16.85 17.74 16.83 15.03 

资本开支 (244) (185) (187) (188)  P/E（现价&最新股本摊薄） 2,913.05 31.92 23.59 19.19 

营运资本变动 120 199 120 3  P/B（现价） 3.73 3.37 2.95 2.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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