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宋城演艺（300144.SZ）2024 年中报点评     

新项目赋能促利润实现同增，关注下半年经营表现 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 宋城演艺发布 2024 年中报。24H1，公司营业收入 11.77 亿元/同比

+58.84%；归母净利润 5.50 亿元 /同比+81.51%；毛利率 69.16%/同比

+5.19pcts；净利率 46.73%/同比+5.84%pcts。24Q2，公司营业收入 6.18 亿

元/同比+22.08%，归母净利润 2.99 亿元/同比+23.16%，毛利率 69.58%/同比

-0.35pcts，净利率 48.34%/同比+0.43pcts。24 年 2 月 10 日，公司旗下第 9

个重资产景区广东千古情景区开业，上半年日均演出 4.2 场、游客平均停留时长

超 4 小时；叠加 23 年 3 月前在杭州、九寨、张家界、西安的项目未开业导致的

23H1 低基数，24H1 营业收入/归母净利润增势明显，毛利率/净利率同比优化。 

➢ 销售费用率/研发费用率提升，利息收入增加导致财务费用率下降至 -

2.12%。聚焦 24H1 各项费用率表现，销售费用率 4.50%/同比+1.80pcts；管理

费用率 7.48%/同比-0.49pcts；研发费用率 1.44%/同比+0.23pcts；财务费用率

-2.12%/同比-1.72pcts。24H1 销售费用增加，主要是各景区广告投入增加所致；

财务费用增加，主要是利息收入同比增加/利息费用同比减少所致。 

➢ 暑期西安千古情项目高景气，重资产/轻资产项目演出场次均有同比增长。

24 年 7 月 26 日公司旗下轻资产项目三峡千古情景区正式营业，截至 8 月 30 日

总演出场次 187 场/日均演出场次 5.2 场，暑期旺季+优质选址+完善项目体系催

化下日均演出场次居于高位。从暑期公司旗下项目整体表现来看，截至 8 月 30

日，公司总演出场次 3003 场/同比+18.18%，其中重资产项目演出场次 2446

场/同比+9.64%，轻资产项目演出场次 557 场/同比+79.68%。细拆来看，7 月

1 日-8 月 30 日，西安千古情暑期新增二号剧院提升每日演出场次上限，7 月 31

日-8 月 21 日每日演出场次均超 10 场，截至 8 月 30 日演出场次 575 场/同比

+70.62%；除西安千古情外，广东、三峡两大新项目高景气，三亚、九寨沟、桂

林项目演出场次略有下滑，杭州、丽江暑期演出场次相对保守。 

➢ 投资建议：我们聚焦存量项目成熟及新项目带来的业绩增量，中长期关注三

大增长点。1）公司现有多个项目仍在筹备/待开业阶段，品牌影响力及营收增长

潜力大；2）存量项目仍处爬坡期，成长空间充足；3）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 24/25/26 年公司归母净利润 10.78

亿元/12.43 亿元/13.79 亿元，对应 PE 为 18x/16x/14x，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,926  2,385  2,659  2,871  

增长率（%） 320.8  23.8  11.5  8.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -110  1,078  1,243  1,379  

增长率（%） -130.2  1081.0  15.2  11.0  

每股收益（元） -0.04  0.41  0.47  0.53  

PE -  18  16  14  

PB 2.7  2.5  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,926  2,385  2,659  2,871   成长能力（%）     

营业成本 648  737  795  839   营业收入增长率 320.76  23.80  11.52  7.97  

营业税金及附加 30  33  35  34   EBIT 增长率 543.43  31.54  14.01  9.70  

销售费用 88  110  122  132   净利润增长率 -130.20  1081.01  15.25  10.98  

管理费用 147  179  197  210   盈利能力（%）     

研发费用 30  38  43  46   毛利率 66.35  69.08  70.09  70.78  

EBIT 985  1,295  1,476  1,620   净利润率 -5.71  45.22  46.73  48.03  

财务费用 -33  -20  -25  -33   总资产收益率 ROA -1.21  11.18  11.89  12.19  

资产减值损失 -861  0  0  0   净资产收益率 ROE -1.52  13.56  14.24  14.44  

投资收益 -65  19  32  46   偿债能力         

营业利润 92  1,335  1,534  1,699   流动比率 4.66  6.30  7.27  8.28  

营业外收支 -49  -23  -22  -21   速动比率 4.56  6.19  7.16  8.16  

利润总额 43  1,312  1,512  1,678   现金比率 3.98  5.32  6.28  7.29  

所得税 152  214  246  273   资产负债率（%） 16.86  14.40  13.37  12.42  

净利润 -109  1,098  1,265  1,404   经营效率     

归属于母公司净利润 -110  1,078  1,243  1,379   应收账款周转天数 0.96  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 1,367  1,705  1,919  2,096   存货周转天数 5.05  5.00  4.00  3.76  

           总资产周转率 0.21  0.25  0.26  0.26  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,892  3,226  3,853  4,528   每股收益 -0.04  0.41  0.47  0.53  

应收账款及票据 5  7  7  8   每股净资产 2.77  3.04  3.33  3.65  

预付款项 7  12  13  13   每股经营现金流 0.54  0.50  0.66  0.72  

存货 9  10  9  9   每股股利 0.10  0.15  0.18  0.21  

其他流动资产 472  568  580  585   估值分析         

流动资产合计 3,385  3,823  4,462  5,144   PE -  18  16  14  

长期股权投资 764  783  815  861   PB 2.7  2.5  2.3  2.1  

固定资产 2,274  2,427  2,582  2,736   EV/EBITDA 12.43  9.97  8.86  8.11  

无形资产 970  970  969  969   股息收益率（%） 1.33  1.99  2.39  2.79  

非流动资产合计 5,681  5,825  5,986  6,167            

资产合计 9,065  9,648  10,449  11,310             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 256  321  329  338   净利润 -109  1,098  1,265  1,404  

其他流动负债 470  285  285  284   折旧和摊销 383  410  442  476  

流动负债合计 726  607  614  622   营运资金变动 134  -212  6  13  

长期借款 97  82  82  82   经营活动现金流 1,419  1,320  1,720  1,885  

其他长期负债 706  701  701  701   资本开支 -396  -530  -561  -599  

非流动负债合计 802  783  783  783   投资 -169  0  0  0  

负债合计 1,528  1,389  1,397  1,404   投资活动现金流 -565  -528  -561  -599  

股本 2,620  2,620  2,620  2,620   股权募资 34  0  0  0  

少数股东权益 285  305  327  353   债务募资 -145  -26  -11  -11  

股东权益合计 7,537  8,258  9,052  9,906   筹资活动现金流 -295  -457  -532  -611  

负债和股东权益合计 9,065  9,648  10,449  11,310   现金净流量 559  334  627  675  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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