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宋城演艺（300144.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩持平 19 年同期，看好各地项目后续成长潜力 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 宋城演艺发布 2023 年三季报。23 年前三季度，公司营业收入 16.18 亿元/

同比+316.77%，较 19 年同期-26.67%；归母净利润 7.87 亿元/同比+938.95%，

较 19 年同期-38.03%。23Q3，公司营业收入 8.77 亿元/同比+217.32%，较 19

年同期+11.20%；归母净利润 4.84 亿元/同比+361.81%，较 19 年同期-0.14%。

从毛利率表现来看，23 年前三季度，公司毛利率 71.45%/同比增加 12.96pcts，

较 19 年同期减少 1.89pcts；净利率 48.66%/同比增加 29.14pcts，较 19 年同

期减少 8.91pcts。23Q3，公司毛利率 77.79%/同比增加 8.96pcts，较 19 年同

期减少 2.09pcts；净利率 55.21%/同比+17.27pcs，较 19 年同期减少 6.27pcts。

23Q3 营收较 19 年同期增长，但归母净利润与 19 年同期持平，主要是投资净

收益为负、销售费用上行所致：1）23Q3 投资净收益为-0.22 亿元，19 年同期

为 0.34 亿元；2）23Q3 销售费用为 0.42 亿元，较 19 年同期+72.50%，对应销

售费用率 4.77%，较 19 年同期+1.69pcts。 

➢ 宋城演艺盈利结构迈向多元化，多项目仍处爬坡/存量竞争阶段后续上行潜

力充足。宋城演艺 19 年收入/毛利主支撑点为杭州宋城/三亚千古情/丽江千古情

三大项目，其他项目收入/毛利贡献相对较低；23Q3 较 19Q3 新开西安、黄帝、

上海千古情三个项目，收入/毛利结构从原先的三项目支撑架构向多元化方向转

变，但多元化项目矩阵中，西安、上海、张家界、桂林四地千古情景气度较高，

但开业时间较晚，项目或还未渡过爬坡阶段；此外，四项目中西安本地演艺项目

竞争激烈，除西安千古情外还有长恨歌、驼铃传奇等十余台演艺项目，该项目短

期可能需要通过价格竞争实现引流，短期盈利能力可能受限。我们认为，项目数

量增加将促宋城演艺整体揽收能力增加，但部分项目可能因竞争和爬坡因素导致

收入及毛利表现与杭州宋城/丽江千古情等老牌项目存在差距；参考杭州/三亚/

丽江项目过往发展情况，我们认为，西安/上海/张家界/桂林等项目有望在本地逐

步实现渠道深耕、在覆盖范围内逐步提升品牌知名度，促收入及毛利逐步优化。 

➢ 投资建议：我们看好宋城演艺 23 年业绩修复，聚焦存量项目成熟及新项目

带来的业绩增量，中长期聚焦四大增长点。1）公司旗下 11 个存量千古情景区截

至 7 月 1 日已全部开业，多个景区较疫情前剧院数增加、客流容纳能力提升，客

流旺季有望为公司业绩贡献新增量；2）公司现有五大项目仍在筹备或待开业阶

段，景区矩阵后续将进一步完善，品牌影响力及营收增长潜力大；3）存量项目

仍处爬坡期，成长空间充足；4）五大项目中，珠海千古情项目有望切入休闲度

假赛道，打造新成长曲线。我们预计 23/24/25 年公司归母净利润 9.02 亿元

/13.01 亿元/15.60 亿元，对应 PE 为 32x/22x/18x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：区域竞争激烈、新项目不及预期、城市演艺渗透率不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 458  2,037  2,729  3,182  

增长率（%） -61.4  344.9  34.0  16.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 10  902  1,301  1,560  

增长率（%） -96.9  9241.7  44.2  19.9  

每股收益（元） 0.00  0.35  0.50  0.60  

PE -  32  22  18  

PB 3.8  3.4  3.0  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 458  2,037  2,729  3,182   成长能力（%）     

营业成本 228  616  731  825   营业收入增长率 -61.36  344.90  33.97  16.59  

营业税金及附加 28  37  38  41   EBIT 增长率 -207.08  591.54  43.70  18.92  

销售费用 22  114  150  172   净利润增长率 -96.94  9241.71  44.20  19.90  

管理费用 392  145  194  223   盈利能力（%）     

研发费用 19  39  52  60   毛利率 50.14  69.78  73.21  74.06  

EBIT -222  1,091  1,568  1,865   净利润率 2.11  44.29  47.68  49.03  

财务费用 -27  -10  -10  -24   总资产收益率 ROA 0.10  8.90  11.47  12.13  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 0.13  10.84  13.71  14.28  

投资收益 187  16  22  25   偿债能力         

营业利润 -8  1,121  1,605  1,919   流动比率 3.07  6.01  7.79  9.31  

营业外收支 -6  -23  -22  -21   速动比率 3.02  5.90  7.68  9.21  

利润总额 -14  1,098  1,583  1,898   现金比率 2.73  5.27  7.01  8.56  

所得税 3  179  258  309   资产负债率（%） 16.85  14.96  13.50  12.36  

净利润 -17  919  1,325  1,588   经营效率     

归属于母公司净利润 10  902  1,301  1,560   应收账款周转天数 0.77  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 171  1,494  1,999  2,325   存货周转天数 17.66  5.00  4.00  3.76  

           总资产周转率 0.05  0.21  0.25  0.26  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,327  2,787  3,808  5,146   每股收益 0.00  0.35  0.50  0.60  

应收账款及票据 1  6  7  9   每股净资产 2.89  3.18  3.63  4.18  

预付款项 4  10  12  13   每股经营现金流 0.13  0.45  0.69  0.80  

存货 11  8  8  9   每股股利 0.05  0.05  0.05  0.06  

其他流动资产 269  367  400  417   估值分析         

流动资产合计 2,613  3,178  4,236  5,593   PE -  32  22  18  

长期股权投资 1,757  1,774  1,795  1,821   PB 3.8  3.4  3.0  2.6  

固定资产 2,457  2,584  2,693  2,803   EV/EBITDA 150.11  17.15  12.82  11.03  

无形资产 1,006  1,006  1,005  1,005   股息收益率（%） 0.46  0.46  0.46  0.55  

非流动资产合计 6,808  6,959  7,111  7,269            

资产合计 9,420  10,137  11,347  12,862             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 327  268  302  332   净利润 -17  919  1,325  1,588  

其他流动负债 524  260  242  269   折旧和摊销 393  403  431  460  

流动负债合计 851  529  544  601   营运资金变动 120  -185  32  38  

长期借款 0  254  254  254   经营活动现金流 332  1,169  1,809  2,102  

其他长期负债 737  735  735  735   资本开支 -244  -529  -543  -573  

非流动负债合计 737  988  988  988   投资 539  0  0  0  

负债合计 1,588  1,517  1,532  1,589   投资活动现金流 309  -532  -543  -573  

股本 2,615  2,615  2,615  2,615   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 283  300  324  352   债务募资 -12  11  -53  0  

股东权益合计 7,833  8,621  9,815  11,272   筹资活动现金流 -196  -177  -245  -192  

负债和股东权益合计 9,420  10,137  11,347  12,862   现金净流量 462  460  1,021  1,338  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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