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事项：

公司发布 2023 年业绩预告及计提长期股权投资减值准备公告。2023 年公司预计实现收入 18.5-20.5 亿元，

因对花房拟计提 8.6-9.0 亿元的减值，预计全年归母净利润亏损 0.97-1.82 亿元，扣非亏 0.85-1.70 亿元。

国信社服观点：1）花房问题：本次减值后花房集团估值已接近净资产，短期相关减值风险预计相对可控；

建议密切跟踪关注后续花房复牌及财报保留事项摘除进展，不排除有望在后续正式披露年报时得以逐步解

决。2）旅游演艺主业：收入预计达到股权激励首批解锁条件，Q4 利润恢复相对平稳。2023 年宋城收入较

2019 年恢复超 8 成，预计达到第一轮股权激励解锁收入目标值（18.5 亿元）；全年归母净利润恢复超 7

成。其中 Q4 预计收入恢复至 2019 年同期的 57-107%；估算实现归母净利润-0.7~0.8 亿元（2019Q4 为 0.70

亿元），相对平稳，预计主要系四季度淡季、部分项目整改优化带来费用或营业外支出增加、新项目爬坡

期拖累等综合影响。3）2024 年展望：元旦开局良好，相比 2023 年上半年陆续恢复营业相对低基数，其

2024 年全年演艺主业增长可期，存量扩容升级和新项目逐步贡献盈利下，预计全年旅游演艺主业利润有望

增长 35-50%，佛山项目 2024 年正月初一开业等有望助力新成长。4）盈利预测：结合业绩预告，下调

EPS2023-2025 年至-0.05/0.46/0.57 元（此前为 0.33/0.52/0.68 元，主要系花房减值及后续假设拖累等

影响，并综合消费渐进复苏情况）。虽然花房减值带来短期扰动，但预计也将短期相关风险有效释放。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项目能力优良，佛山项目开业在

即，近几年存量项目恢复成长和新项目培育逐步成熟有望持续贡献增量，且激励强化下未来经营优化、轻

资产等扩张等仍有成长空间，维持“买入”评级。5）风险提示：宏观系统性风险，花房复牌和财报保留

事项摘除进展不及预期、竞争加剧，股东减持风险等。

评论：

 2023 年业绩总体情况：花房减值导致全年业绩亏损，演艺主业贡献净利润 7.5-9.0 亿元

2023 年，公司预计归母业绩亏损 0.97-1.82 亿元，扣非业绩亏损 0.85-1.70 亿元，核心主要系长期股权投

资项目花房减值 8.6-9.0 亿拖累。2023 年演艺主业贡献盈利 7.5-9.0 亿，较 2019 年逐步复苏。

 花房问题：本次减值后花房集团估值已接近净资产，关注后续复牌及财报保留事项摘除进展

花房背景追溯：2015 年宋城演艺收购六间房，2019 年与花椒重组构成花房并出表，主营花椒、六间房直

播业务，2022 年赴港上市。目前宋城演艺持股花房集团 35.35%股权，为其第二大股东，按权益法计入报

表，2022 年底花房对应长期股权投资 17.57 亿元。2023 年 3 月花房集团参股 25%的公司被警方调查并冻结

花房集团相关账户资金，此后花房集团在港股停牌，同时也导致 2022 年宋城年报带保留事项。
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表1：宋城演艺收购六间房以来重点财务指标变化

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

宋城持股花房比例 100% 100% 100% 76.96% 39.53% 37.06% 37.06% 35.35%

花房重要指标 (亿元)

花房收入 7.27 10.90 12.40 12.34 3.83 37.77 45.40 50.98

花房净利润 1.62 2.35 2.89 4.11 1.04 -0.11 3.21 3.75

花房对宋城的财务影响（亿元）

长期股权投资 34.26 14.93 16.44 17.57

投资收益 0.68 -0.06 1.19 1.39

计提减值 - 18.61 - -

商誉 23.70 23.70 23.70 23.70 - - - -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：宋城演艺收购重组花房历程

年份 事件 财务影响

2015 以 26 亿元（自筹+增发）收购六间房 100%股权，布局互联网演艺。签署业绩对赌，2015-2018
年度净利润分别为 1.51 亿元、2.11 亿元、2.75 亿元和 3.57 亿元

8月并表 100%股权，形成 23 亿商誉

2018 六间房和北京密境和风（主业为花椒直播）第一步重组完成，密境和风原股东以其持有的密境和
风的 19.96%股权完成对六间房的增资；六间房的整体估值为 34 亿元，密境和风的整体估值为 51
亿元

12 月持有六间房股权比例从 100%变更为
76.96%

2019 4 月底，密境和风原股东以其持有的密境和风 80.04%股权对六间房进行增资，六间房持有密境
和风 100%股权；5 月，公司出售六间房 0.47%股权；重组完成后更名花房。

5月花房出表，公司持有 39.53%股权，形
成 34 亿元长期股权投资

2020 年底重估花房集团可回收金额为 15.78 亿元 计提减值 18.6 亿元；公司持有花房股权
39.53%稀释至 37.06%

2022 12 月，花房（03611.HK）港交所上市 投资比例由 37.06%下降为 35.35%

2023 3 月，花房集团参股 25%的公司被警方调查，冻结花房集团相关账户资金 1.36 亿元。
4 月，花房集团未能正常发布 2022 年年报，在联交所停牌至今（2024 年 1 月 22 日）。
8 月，花房集团所有冻结账户均已解冻且可用于日常业务运营，花房集团已向警方提交待结案扣
押款约 1.55 亿元，正按联交所复牌指引的要求推进相关工作。
根据复牌指引，花房集团复牌需满足下述条件：
1）8 月 27 日起，聘任中审众环（香港）会计师事务所审核资料，预计将于 2024 年 1 月 31 日前
完成发布经审计的 2022 年财务业绩和 2023 年上半年业绩报告。
2）独立调查及内部控制报告：预计于 2024 年 1 月 15 日前基本完成。
3）已确认遵守上市规则第 13.24 条等

由于无法判断花房影响，2022 年宋城年
报形成审计保留意见

宋城将按企业会计准则的相关规定对花
房集团长期股权投资计提 8.6-9 亿元减
值。
未来公司将更加坚定专注演艺主业，将按
自身发展战略对花房集团长期股权投资
制定后续进一步的规划。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

目前来看，市场上对花房问题主要关注：计提减值情况、花房复牌节奏、宋城年报保留意见消除节奏。

1）减值方面：2023 年公司已对花房集团长期股权投资计提 8.6-9.0 亿元减值，减值后花房集团估值接近

净资产，预计未来两年减值风险相对可控。结合直播行业变化和花房自身经营压力，公司对花房集团

长期股权投资拟计提减值准备 8.6-9.0 亿元，据此我们估算公司对花房剩余长期股权投资在 8.5-9.1

亿元左右。结合公司 1 月 30 日公开交流日志，本次减值后，花房集团的估值接近净资产，短期减值风

险预计已有效释放。

2）花房集团港股复牌节奏：复牌相关资料已提交联交所，正在沟通反馈中，不排除 2024Q1 内复牌。花房

集团于 2023 年 6 月 19 日收到联交所复牌指引，随后委任了审计师、独立调查顾问、内部控制审查顾问

等中介机构，目前正按照联交所复牌指引积极推进复牌工作。花房集团已编制独立调查报告、内部控制

审查报告、2022 年业绩报告和 2023 年中期业绩报告，相关资料已提交联交所，正在沟通反馈中。根

据此前花房公告，公司预计于 2024 年 1 月 31 日前完成经审计财务报告，后续花房有望复牌。

3）保留事项摘除进展：公司积极督促花房配合结案，争取尽早消除保留意见。截止目前，花房集团已上

缴 1.55 亿元人民币的待结案扣押款，所有被冻结的账户已解冻，并可用于正常的商业运作，花房集团

的娱乐直播和音视频社交业务正常运营中。相关案件已移交检察院，公司将持续督促花房集团积极跟进

配合结案，加强与花房集团审计师和公司审计师的沟通，以及采取其他一切可能之措施争取尽早消除保
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留意见。

综合来看，本次减值后，花房集团的估值接近净资产，短期相关减值风险预计已有效释放。未来我们一是

关注花房复牌节奏及公司年报保留事项的摘除进展；二是结合公司表示将按自身对花房集团长期股权投资

制定后续进一步的规划，期待未来彻底解决花房问题。

 旅游演艺主业：2023 年收入较 2019 年恢复超 8 成，归母净利润恢复超 7 成，Q4 业绩表现相对平稳

演艺主业方面，结合公司业绩预告，2023年，公司预计收入18.5-20.5亿元，较2019年可比恢复约83%-92%；

演艺主业归母净利润 7.5-9.0 亿元，较 2019 年演艺主业恢复 72-86%。

四季度净利润恢复相对平稳，预计与淡季、存量项目改造、新项目爬坡期等综合相关。公司 Q4 演艺主业

收入 2.32-4.32 亿元，恢复至 2019 年同期的 57-107%，中值恢复 82%；估算实现归母净利润-0.7~0.8 亿元

（2019Q4 为 0.70 亿元），相对平稳，较 2023 年前三季度略有放缓（前三季度上市公司整体实现归母业绩

7.87 亿元，剔除花房亏损拖累估算业绩 8.2 亿左右，恢复超 8 成）。我们预计主要由于：1、四季度系旅

游淡季，历史来看利润贡献相对不高；2、公司积极进行存量项目整改优化，预计也带来费用或营业外支

出等影响；3、西安、上海、张家界等新项目淡季爬坡期也不排除有一定费用拖累影响。

需要说明的是，2023 年公司预期收入预计达到股权激励要求的目标值 18.5 亿元，预计第一轮激励有望顺

利解锁。

回顾 2023 年公司复苏表现：核心演艺项目 Q1 末陆续复园，Q2Q3 提速回暖，Q4 淡季放缓。宋城自 2023 年

3 月 8 日核心项目开园后，Q2 渐进恢复，Q3 叠加新项目贡献，演出场次已恢复至 19 年同期。其中节假日

表现更为亮眼，五一/中秋国庆/元旦全国演出场次分别恢复至 2019 年同期的 160%/125%/151%，受暑期分

流及出行趋于常态化发展影响，四季度恢复相对放缓。

图1：宋城演艺较 2019 年平均月场次恢复度 图2：宋城演艺单季度收入、归母、扣非净利润恢复度

资料来源：公司官方公众号、公司官网，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

 2024 年展望：元旦开局良好，上半年相对低基数，存量扩容升级和新项目逐步贡献有望助力成长

2024 元旦假期开局良好。元旦三天，宋城演艺演出场次各为 17/22/17 场，总场次 56 场，较 2019 年增长

约 51%，客流也较 2019 年同期较快增长，主要系存量项目恢复和新项目等推动。

后续展望：上半年相对低基数，股权激励和项目扩张升级等助力中线成长。

1）相比 2023 年，2024 年公司各项目恢复全年正常经营，全面迎复苏成长。2023 年宋城演艺核心项目在 3

月后才陆续恢复营业，此后逐步爬坡恢复，2023 年上半年演艺扣非业绩较 2019 年仅恢复 56%，且上海、

西安、张家界等新项目均处于爬坡期。但经过了 2023 年下半年逐步恢复正常营业和营销投放，宋城演艺

主要项目已经逐步重回正常经营，今年上半年基数压力相对较小。全年来看，考虑核心项目全年运营和新

项目有望逐步贡献盈利，我们预计演艺主业 2024 年有望增长 40-50%+。
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2）存量项目扩容升级，持续整改提升，成熟项目较 2019 年有效增加。公司自营项目有望从 2019 年的“3

（成熟）+2（培育）”项目增至 2024 年“5（成熟）+4（培育）” ，且存量项目承载量翻倍，有望持续

扩容后续成长。并且，结合 2023 年经营情况，公司利用四季度淡季对部分项目进一步整改提升。如上海

宋城三楼和四楼的整改提升预计将于 2024 年 3 月底完成，进一步丰富体验和内容。同时，目前西安千古

情工作日基础场次已达 4-5 场，周末达到 5 场，未来有望逐步成为公司新的利润增长点。

3）2024 年正月初一，公司自营广东千古情（佛山项目）预计正式开业，有望持续助力后续成长。广东千

古情项目已建成二十多个剧院和表演场所，其中包含一个标准大剧院、一个户外万人实景剧场，以及穿越

街、市井街、波西米亚街、风情街、武术街等大量开放式的演艺空间，非常有格调，打破了公园和演艺 的

界限，是公司产品的最新版。主秀包括《广东千古情》、《幻影空间》、《虚拟空间》等科技互动 类项

目，体现海洋文化的《南海一号》、体现红色文化的《广州起义》等沉浸式演出，亲子秀《WA！恐龙》，

5D 实景剧《大地震》等针对各年龄段游客的节目应有尽有。后续即将推出的万人实景演出《Oh！珠江》。

室内主秀《广东千古情》和室外《Oh！珠江》联合有望带来新看点。

4）2023 年股权激励落地，有望持续调动管理层积极性；且创始人 2023 年 8 月底承诺未来半年内不减持，

也有望提振市场信心。

图3：宋城演艺股权激励要点 图4：公司 2023 年股权激励方案业绩解锁条件

资料来源：公司公告，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

整体来看，区别于强 IP 属性的演唱会、音乐节以及名山大川景区，旅游演艺产品由于知名度的差异，对

其营销运营和产品与时俱进等方面要求较高，并非直接受益补偿需求，更看消费渐进复苏中定价管理、产

品适配、营销运营等，此外还看区域旅游景气等因素。

宋城演艺去年复园后通过产品迭代、调整营销与运营，在部分项目团队游仍有拖累的情况下，积极抖音、

小红书等引流，并针对年轻人偏好不断丰富园区产品和策划各种活动，从而成功转化散客流量，助推核心

景区场次恢复至疫情前，同时升级优化后的西安、上海项目重新开业后口碑良好，验证公司“改项目”。

总体来看，公司系强运营和营销的旅游目的地一站式运营公司龙头，围绕“主题公园+旅游演艺”结合市

场变化持续更新迭代，2024 年全年正常化运营下其项目盈利表现值得期待。

 投资建议：花房减值拖累 2023 年表现，2024 年成熟项目+培育期项目全面发力助成长，维持“买入”

根据最新业绩预告和减值公告，下调 2023-2025 年公司归母净利润至-1.38/11.90/15.01 亿元（此前为

8.69/13.61/17.66 亿元），下调 2023-2025 年 EPS 至-0.05/0.46/0.57 元（此前为 0.33/0.52/0.68 元，

主要系花房减值及后续假设拖累等影响，并综合目前消费渐进复苏情况），对应 24-25 年 PE 估值 20/16x，

今明年估值处于历史偏低水平。虽然花房减值带来短期扰动，但预计也将短期相关风险有效释放。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项目能力优良，佛山项目开业在即，

近几年存量项目恢复成长和新项目培育逐步成熟有望持续贡献增量，且激励强化下未来经营优化、轻资产

等扩张等仍有成长空间，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观、疫情等系统性风险，股东减持风险，行业竞争加剧，花房复牌和财报保留事项解决节奏低于预期。
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表3：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 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

300144.SZ 宋城演艺 9 233 0.00 -0.05 0.46 0.57 2403 -169 20 16 买入

603099.SH 长白山 26 68 -0.22 0.58 0.67 0.75 -117 44 38 34 增持

600054.SH 黄山旅游 11 80 -0.18 0.54 0.60 0.66 -61 20 18 16 增持

000888.SZ 峨眉山 A 9 48 -0.28 0.58 0.63 0.74 -33 16 14 12 买入

002159.SZ 三特索道 14 24 -0.43 0.64 0.85 0.97 -32 21 16 14 买入

603136.SH 天目湖 18 33 0.11 0.79 1.12 1.38 159 22 16 13 买入

603199.SH 九华旅游 31 34 -0.12 1.56 1.78 1.97 -259 20 17 16 无评级

002033.SZ 丽江股份 9 48 0.01 0.39 0.45 0.48 1293 29 19 18 增持

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 注：九华旅游盈利预测来自 wind 一致预期。

相关研究报告：

《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》 ——2023-10-26

《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
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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 2585 3711 4889 营业收入 1185 458 1950 2684 3199

应收款项 12 13 53 68 81 营业成本 580 228 570 769 913

存货净额 13 11 12 29 37 营业税金及附加 22 28 37 48 58

其他流动资产 121 36 195 268 320 销售费用 66 22 131 136 160

流动资产合计 2008 2613 3071 4302 5553 管理费用 256 392 191 228 254

固定资产 3102 2844 1794 1820 1728 研发费用 41 19 37 48 58

无形资产及其他 1713 1006 966 926 887 财务费用 (1) (27) (42) (74) (98)

投资性房地产 1327 1200 1200 1200 1200 投资收益 182 187 (80) (60) 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) (890) 10 8

资产总计 9827 9420 9288 10501 11615 其他收入 (69) (8) (37) (48) (58)

短期借款及交易性金融

负债 37 297 0 300 200 营业利润 372 (8) 56 1478 1863

应付款项 482 327 457 702 882 营业外净收支 (29) (6) (67) (20) (20)

其他流动负债 229 227 226 103 125 利润总额 344 (14) (11) 1458 1843

流动负债合计 748 851 683 1105 1207 所得税费用 41 3 106 245 313

长期借款及应付债券 270 0 0 0 0 少数股东损益 (13) (27) 21 23 29

其他长期负债 853 737 892 841 790 归属于母公司净利润 315 10 (138) 1190 1501

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 1575 1946 1998 净利润 315 10 (138) 1190 1501

少数股东权益 310 283 301 310 322 资产减值准备 (1900) (10) 0 0 0

股东权益 7645 7549 7411 8245 9295 折旧摊销 292 292 300 324 340

负债和股东权益总计 9827 9420 9288 10501 11615 公允价值变动损失 2 2 890 (10) (8)

财务费用 (1) (27) (42) (74) (98)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2147) (71) 83 (35) 79

每股收益 0.12 0.00 (0.05) 0.46 0.57 其它 1894 385 18 9 12

每股红利 0.06 0.06 0.00 0.14 0.17 经营活动现金流 (1545) 608 1154 1479 1924

每股净资产 2.92 2.89 2.83 3.15 3.55 资本开支 0 18 (100) (301) (201)

ROIC 3.75% -3.23% 220% 32% 33% 其它投资现金流 333 (223) 0 0 0

ROE 4.12% 0.13% -2% 14% 16% 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% 50% 54% 55% 负债净变化 (12) (270) 0 0 0

EBITDA Margin 43% 13% 66% 66% 66% 支付股利、利息 (145) (144) 0 (357) (450)

收入增长 31% -61% 326% 38% 19% 其它融资现金流 2186 973 (297) 300 (100)

净利润增长率 -118% -97% -- -963% 26% 融资活动现金流 1876 145 (297) (57) (550)

资产负债率 22% 20% 20% 21% 20% 现金净变动 521 469 257 1126 1179

股息率 0.6% 0.6% 0.0% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 1338 1859 2327 2585 3711

P/E 73.8 2406.8 (168.6) 19.5 15.5 货币资金的期末余额 1859 2327 2585 3711 4889

P/B 3.0 3.1 3.1 2.8 2.5 企业自由现金流 0 (50) 10654 1199 1677

EV/EBITDA 49.1 406.5 19.3 14.2 12.0 权益自由现金流 0 653 10805 1560 1659

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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