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市场数据  
收盘价(元) 7.55 

一年最低/最高价 7.38/13.07 

市净率(倍) 2.61 

流通A股市值(百万元) 17,752.98 

总市值(百万元) 19,784.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.89 

资产负债率(%,LF) 15.43 

总股本(百万股) 2,620.47 

流通 A 股(百万股) 2,351.39  
 

相关研究  
《宋城演艺(300144)： 2023 年报及

2024 一季报点评：业绩符合预期，获

得无保留审计意见》 

2024-04-26 

《宋城演艺(300144)：2023 年业绩预

告点评：经营性利润低于预期，计提

大额减值》 

2024-01-31 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 457.82 1,926.32 2,401.51 2,718.32 3,047.44 

同比（%） (61.36) 320.76 24.67 13.19 12.11 

归母净利润（百万元） (47.75) (109.91) 1,049.35 1,308.85 1,500.88 

同比（%） (115.15) (130.20) 1,054.72 24.73 14.67 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.02) (0.04) 0.40 0.50 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） - - 18.85 15.12 13.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 28 日，宋城演艺发布 2024 年半年报，2024H1 公司
营收为 11.77 亿元，同比+58%；归母净利润为 5.50 亿元，同比+82%；
扣非归母净利润为 5.47 亿元，同比+85%。 

◼ Q2 业绩处在预告区间中位：2024Q2 公司实现营收 6.2 亿元，同比+22%；
归母净利润 3.0 亿元，同比+23%，若剔除 2019 年同期六间房等重组投
资收益影响，较 2019 年同期+27%；扣非归母净利润 3.0 亿元，同比
+24%。收入、利润处在预告区间中位，符合预期。 

◼ 主力项目表现分化，三峡项目确认管理费收入：2024 年 H1 主要项目杭
州/三亚/丽江/广东分别实现营收 2.9/1.1/1.3/1.3 亿元，同比+29%/+6%/-

8%/-（广东项目 2024 年开业），为 2019 年同期的 73%/48%/86%/-；净
利润为 1.8/0.6/0.7/0.5 亿元，同比+9%/+4%/-15%/-；西安和上海项目持
续爬坡。主力项目恢复度差异与本地旅游市场、跟团游情况和竞争格局
有关。2024 年 7 月三峡轻资产项目正式开业，公司于 Q2 确认剩余管理
费收入，H1 设计策划费收入 1.4 亿元，去年同期为 0.8 亿元。 

◼ 潜力项目持续爬坡：暑期旺季存量项目维持较高景气度，西安、上海和
佛山等潜力项目继续爬坡，暑期西安千古情常态化上演 10+场，其中 7

月 13 日上演 15 场，广东项目上半年日均上沿 4.2 场，上海项目整改升
级后持续爬坡。未来盈利能力有望进一步提升。 

◼ 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。基
于暑期高基数下增速放缓，下调公司盈利预测，2024-2026 年归母净利
润分别为 10.5/13.1/15.0 亿元（前值为 11.9/14.7/16.2 亿元），对应 PE 估
值为 19/15/13 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。  
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宋城演艺三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,385 4,527 5,934 7,612  营业总收入 1,926 2,402 2,718 3,047 

货币资金及交易性金融资产 3,292 4,426 5,832 7,507  营业成本(含金融类) 648 789 793 856 

经营性应收款项 12 15 14 15  税金及附加 30 0 0 0 

存货 9 11 10 10  销售费用 88 112 122 133 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 173 185 196 

其他流动资产 71 75 78 80  研发费用 30 37 41 43 

非流动资产 5,681 5,511 5,364 5,235  财务费用 (33) (36) (34) (27) 

长期股权投资 764 764 764 764  加:其他收益 6 11 13 13 

固定资产及使用权资产 2,693 2,534 2,393 2,270  投资净收益 (65) 20 24 30 

在建工程 528 522 515 509  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 970 970 970 970  减值损失 (866) (2) 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 2 5 5 

长期待摊费用 620 620 620 620  营业利润 92 1,357 1,653 1,895 

其他非流动资产 103 100 100 100  营业外净收支  (49) (12) 0 0 

资产总计 9,065 10,038 11,298 12,847  利润总额 43 1,345 1,653 1,895 

流动负债 726 619 556 589  减:所得税 152 269 331 379 

短期借款及一年内到期的非流动负债 54 54 54 54  净利润 (109) 1,076 1,322 1,516 

经营性应付款项 272 278 267 277  减:少数股东损益 1 27 13 15 

合同负债 223 192 136 152  归属母公司净利润 (110) 1,049 1,309 1,501 

其他流动负债 177 95 99 106       

非流动负债 802 800 800 800  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.04) 0.40 0.50 0.57 

长期借款 97 97 97 97       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10 1,309 1,619 1,868 

租赁负债 316 316 316 316  EBITDA 393 1,476 1,782 2,012 

其他非流动负债 390 388 388 388       

负债合计 1,528 1,419 1,356 1,389  毛利率(%) 66.35 67.13 70.83 71.90 

归属母公司股东权益 7,252 8,308 9,617 11,118  归母净利率(%) (5.71) 43.70 48.15 49.25 

少数股东权益 285 312 325 340       

所有者权益合计 7,537 8,620 9,942 11,458  收入增长率(%) 320.76 24.67 13.19 12.11 

负债和股东权益 9,065 10,038 11,298 12,847  归母净利润增长率(%) (130.20) 1,054.72 24.73 14.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,419 1,122 1,395 1,656  每股净资产(元) 2.77 3.17 3.67 4.24 

投资活动现金流 (565) 10 13 21  最新发行在外股份（百万股） 2,620 2,620 2,620 2,620 

筹资活动现金流 (295) 15 (2) (2)  ROIC(%) (0.30) 12.26 13.29 13.39 

现金净增加额 559 1,147 1,406 1,675  ROE-摊薄(%) (1.52) 12.63 13.61 13.50 

折旧和摊销 383 167 163 144  资产负债率(%) 16.86 14.13 12.00 10.81 

资本开支 (396) (11) (11) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 18.85 15.12 13.18 

营运资本变动 134 (118) (63) 29  P/B（现价） 2.73 2.38 2.06 1.78 

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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