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买入宋城演艺（300144.SZ）
第三季度演艺恢复超 2019 年同期，未来增长仍有期待
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.76 元

总市值/流通市值 28134/25301 百万元

52周最高价/最低价 17.31/10.33 元

近 3 个月日均成交额 324.19 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）-二季度演艺主业复苏提速，暑期客流

和收入已超疫前》 ——2023-08-27

《宋城演艺（300144.SZ）-上海项目升级优化重开业，演艺龙头

成长进行时》 ——2023-07-03

《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

2023年第三季度公司演艺主业收入和归母净利润均超2019年同期。第三季

度，公司实现营收8.77亿元/+217.32%，较2019Q3增11%；实现归母净利润

4.84亿元（扣非4.80亿元差别不大）/+361.79%，较19Q3持平；如剔除花

房影响，公司归母净利润较19Q3增约11%，表现突出，好于我们业绩前瞻

预测。前三季度，公司收入16.18亿元，较2019年同期恢复73%；归母业绩

7.87亿元，恢复38%；剔除花房扰动恢复67%，较中报恢复5成+也明显提速。

杭州本部暑期加速复苏，丽江、桂林预计Q3较2019年同期增长，西安项目

Q3有望贡献盈利。结合我们的场次跟踪及公司中报时的暑期分析，我们推算

杭州本部Q3业绩恢复到2019年同期，丽江、桂林等明显超2019年同期，

而新开业的西安项目演出暑期高峰日已达八场，预计已开始贡献盈利；此外

九寨也有望贡献盈利，而轻资产Q3也确认少量收益等。不过，三亚项目预

计Q3恢复仍不及2019年同期，上海项目爬坡期仅部分开放营业且改造等费

用影响，张家界因培育期等预计整体略拖累，整体来看，公司演艺主业业绩

预计已超2019Q3，花房亏损影响约2800万+。公司今年Q3净利率到55%，

如剔除花房亏损估算净利率已近58%，与19Q3剔除花房相当。

三季度演艺主业恢复有望提振明年业绩信心，股权激励等有望助力公司持续

成长。虽然今年团队市场发生较大变化，但公司与时俱进调整经营策略和项

目扩容，Q2\Q3演艺主业恢复开始逐步恢复至2019年同期。考虑公司今年核

心项目3月后才陆续逐步恢复营业，且西安、上海、张家界、九寨等项目有

望进一步改善，明年有望恢复性增长，同时，佛山项目明年初有望开业，公

司自营项目逐步从 2019 年的“3（成熟）+2（培育）”项目提升至“5

（成熟）+4（培育）”，且存量项目剧院承载量翻倍，有望持续中线扩

容成长。公司结合客群需求优化升级项目能力突出，今年西安、上海项目

重新改造产品口碑有效提升，西安尤其突出。同时，最新股权激励方案

对未来收入成长有一定要求，有望调动管理层积极性，更好推动成长，

且后续文旅项目需求增加+景区升级需求，有望助力公司轻资产扩张。

风险提示：宏观、疫情等系统性风险，股东减持风险，花房减值等风险。

投资建议：上调公司 2023-2025 年 EPS 至 0.33/0.52/0.68 元（此前为

0.29/0.55/0.68 元，其中上调今年演艺主业和整体盈利预测，但下调明

年花房乃至公司整体盈利预测），对应 PE31/21/16x，明后年估值处历

史低位。三季度演艺主业恢复有望提振市场对其明年经营信心。且公司

过去三年运营项目增加，承载扩容，且西安/上海等验证公司升级改造

能力卓越，未来经营优化、轻资产等扩张等仍有成长空间，维持“买入”。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,185 458 1,937 2,910 3,468

(+/-%) 31.3% -61.4% 323.0% 50.3% 19.2%

净利润(百万元) 315 10 869 1361 1766

(+/-%) -118.0% -96.9% 8895.5% 56.7% 29.7%

每股收益（元） 0.12 0.00 0.33 0.52 0.68

EBIT Margin 18.5% -50.4% 52.3% 53.2% 54.5%

净资产收益率（ROE） 4.1% 0.1% 10.7% 14.9% 17.1%

市盈率（PE） 89.3 2913.1 32.4 20.7 15.9

EV/EBITDA 58.6 486.5 22.6 16.1 13.6

市净率（PB） 3.68 3.73 3.45 3.09 2.72

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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2023 年第三季度公司演艺主业收入和归母净利润均超 2019 年同期。第三季度，

公司实现营收 8.77 亿元/+217.32%，较 2019Q3 增 11%；实现归母净利润 4.84 亿

元（扣非 4.80 亿元差别不大）/+361.79%，较 19Q3 持平；如剔除花房影响，公司

归母净利润较 19Q3 增约 11%，表现突出，好于我们业绩前瞻预测。前三季度，公

司收入 16.18 亿元，较 2019 年同期恢复 73%；归母业绩 7.87 亿元，恢复 38%；剔

除花房扰动恢复 67%，较中报恢复 5成+也明显提速。

图1：公司 2023Q3 单季度收入表现 图2：公司 2023Q3 单季度归母及扣非净利润表现

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

杭州本部暑期加速复苏，丽江、桂林预计Q3较2019年同期增长，西安项目Q3有望贡

献盈利。具体来看，虽然公司未披露单三季度各项目收入和业绩表现，但结合我们的

场次跟踪及公司中报时对暑期杭州、丽江、桂林等的表述，我们预计杭州本部Q3业绩

恢复到2019年同期，丽江、桂林等有望明显超过2019年同期，而调整后重新开业的

西安项目演出暑期高峰日已达八场，预计已经开始贡献盈利，此外九寨等项目也有望

贡献盈利，而轻资产Q3也确认少量收益等。不过，三亚项目预计Q3恢复仍不及2019

年同期，上海项目因爬坡期仅部分开放营业且改造等费用影响，张家界因培育爬坡期

等预计整体略拖累，整体来看，公司演艺主业业绩预计已超2019年同期。此外，花房

Q3亏损影响估算约2800万左右。

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、公司官方微信公众号、国信证券经济研究所整

理
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2023年前三季度，公司毛利率为71.45%/+12.96pct，较2019年同期减少1.89pct；

公司净利率 49.75%/+35.36pct，较 2019 年同期减少 9.15pct；期间费用率

10.10%/-69.08pct，较 2019 年同期-2.46pct。2023 年三季度，公司毛利率

77.79%/+8.96pct，较2019年同期减少2.09pct；公司Q3净利率57.38%/+20.74pct，

较2019年同期减少4.60pct；期间费率8.87%/-21.30pct，较2019Q3-0.04pct。如果

剔除花房亏损拖累，公司Q3净利率预计基本恢复到2019年同期（不含花房贡献的净

利率），这还是在公司有一定培育期项目影响下取得，表现可观。

图5：公司 2023Q3 毛利率和净利率变化情况 图6：公司 2023Q3 期间费用率变化情况

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

三季度演艺主业恢复有望提振明年业绩信心，股权激励等有望助力公司持续成长。虽

然今年团队市场发生较大变化，但公司与时俱进调整经营策略和项目扩容，Q2\Q3演

艺主业恢复开始逐步提速，表现可观。考虑公司今年核心项目3月后才陆续逐步恢复

营业，且西安、上海、张家界、九寨等项目有望进一步改善，明年有望恢复性增长，

同时，佛山项目明年初有望开业，公司自营项目正逐步从 2019 年的“3（成熟）+2

（培育）”项目提升至“5（成熟）+4（培育）”，且存量项目剧院承载量翻倍，

有望持续中线扩容成长。同时，公司结合客群需求优化升级项目能力突出，今年西

安、上海项目重新改造产品口碑有效提升，西安尤其突出。同时，最新股权激励

方案对未来收入成长有一定要求，有望调动管理层积极性，更好推动成长，且后

续文旅项目需求增加+景区升级需求，有望助力公司轻资产扩张。

与此同时，根据公司公告，公司控股股东以及实际控制人黄巧灵今年 8月 24 日承

诺：自承诺函签署之日起六个月内不减持所持有的公司股票，也侧面有助于稳定

市场情绪。

此外，2022 年报之会计师事务所出具保留意见，主要系参股 35%子公司花房集团

旗下参股 25%的公司出现风险事项，影响会计师对花房相关长期股权价值的确认；

此事项预计不影响宋城自身正常经营。今年 7月 26 日，花房集团公告已向政府机

关提交待结案扣押款约人民币 1.55 亿元，其所有冻结账户均已解冻且可用于日常

业务运营，后续相关事宜解决预计也在积极推进中。

风险提示：宏观、疫情等系统性风险，股东减持风险，财报保留事项处理情况可能低

于预期，花房减值等风险。

投资建议：上 调 公 司 2023-2025 年 EPS 至 0.33/0.52/0.68 元 （ 此 前 为

0.29/0.55/0.68 元，主要上调今年演艺主业预测乃至整体盈利预测，但下调明年

花房预测至微亏 0.16 亿，此前预计盈利 0.6 亿，进而下调公司整体盈利预测），

对应 PE31/21/16x，明后年估值处历史低位。三季度演艺主业恢复有望提振市场
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对其明年经营信心。且公司过去三年运营项目增加，承载扩容，且西安/上海等验

证公司升级改造能力卓越，未来经营优化、轻资产等扩张等仍有成长空间，维持

“买入”

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 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

603136.SH 天目湖 18.68 34.80 0.11 0.87 1.13 1.39 171.37 21.51 16.46 13.46买入

000888.sz 峨眉山 A 9.39 49.48 -0.28 0.53 0.62 0.74 (33.93) 17.56 15.27 12.73买入

300144.SZ 宋城演艺 10.76 281.34 0.00 0.33 0.52 0.68 2,913.05 32.38 20.67 15.93买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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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 2348 3651 4966 营业收入 1185 458 1937 2910 3468

应收款项 12 13 53 74 88 营业成本 580 228 562 843 1003

存货净额 13 11 12 33 42 营业税金及附加 22 28 37 52 62

其他流动资产 121 36 194 291 347 销售费用 66 22 105 157 181

流动资产合计 2008 2613 2832 4275 5668 管理费用 256 392 187 260 276

固定资产 3102 2844 2684 2715 2629 研发费用 41 19 33 49 55

无形资产及其他 1713 1006 966 926 887 财务费用 (1) (27) (40) (68) (96)

投资性房地产 1327 1200 1200 1200 1200 投资收益 182 187 (73) (85) 0

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 9940 11369 12631 其他收入 (69) (8) (33) (49) (55)

短期借款及交易性金融

负债 37 297 0 300 200 营业利润 372 (8) 980 1547 2001

应付款项 482 327 445 803 1005 营业外净收支 (29) (6) 0 (20) (20)

其他流动负债 229 227 212 119 142 利润总额 344 (14) 980 1527 1981

流动负债合计 748 851 658 1222 1347 所得税费用 41 3 171 260 337

长期借款及应付债券 270 0 0 0 0 少数股东损益 (13) (27) (60) (94) (121)

其他长期负债 853 737 892 841 790 归属于母公司净利润 315 10 869 1361 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 1550 2063 2138 净利润 315 10 869 1361 1766

少数股东权益 310 283 232 195 147 资产减值准备 (1900) (10) 0 0 0

股东权益 7645 7549 8157 9110 10346 折旧摊销 292 292 300 324 342

负债和股东权益总计 9827 9420 9940 11369 12631 公允价值变动损失 2 2 0 (15) (15)

财务费用 (1) (27) (40) (68) (96)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2147) (71) 60 74 96

每股收益 0.12 0.00 0.33 0.52 0.68 其它 1894 385 (51) (37) (48)

每股红利 0.06 0.06 0.10 0.16 0.20 经营活动现金流 (1545) 608 1178 1707 2140

每股净资产 2.92 2.89 3.12 3.48 3.96 资本开支 0 18 (100) (301) (201)

ROIC 3.75% -3.23% 16% 28% 30% 其它投资现金流 333 (223) 0 0 0

ROE 4.12% 0.13% 11% 15% 17% 投资活动现金流 190 (285) (600) (295) (195)

毛利率 51% 50% 71% 71% 71% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 19% -50% 52% 53% 54% 负债净变化 (12) (270) 0 0 0

EBITDA Margin 43% 13% 68% 64% 64% 支付股利、利息 (145) (144) (261) (408) (530)

收入增长 31% -61% 323% 50% 19% 其它融资现金流 2186 973 (297) 300 (100)

净利润增长率 -118% -97% 8896% 57% 30% 融资活动现金流 1876 145 (557) (108) (630)

资产负债率 22% 20% 18% 20% 18% 现金净变动 521 469 21 1303 1315

股息率 0.5% 0.5% 0.9% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 1338 1859 2327 2348 3651

P/E 89.3 2913.1 32.4 20.7 15.9 货币资金的期末余额 1859 2327 2348 3651 4966

P/B 3.7 3.7 3.4 3.1 2.7 企业自由现金流 0 (50) 1096 1383 1805

EV/EBITDA 58.6 486.5 22.6 16.1 13.6 权益自由现金流 0 653 833 1739 1785

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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