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上半年佛山、西安项目均盈利，跟踪下半年千古情演出趋势
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.65 元

总市值/流通市值 20047/17988 百万元

52周最高价/最低价 13.07/7.11 元

近 3 个月日均成交额 242.34 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）-财报保留事项摘除，新建项目构筑成

长空间》 ——2024-04-26

《宋城演艺（300144.SZ）-花房减值拖累利润表现，项目扩容升

级助主业未来成长》 ——2024-02-01

《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

上半年收入增长59%，归母净利润增长82%，处于预告区间中值。2024H1公

司收入11.8亿元/+58.1%，归母净利润5.5亿元/+81.7%，处于业绩预告区

间中值。2024Q1收入 5.6亿元/+138.7%，归母净利润2.5亿元/+317.3%。

2024Q2收入6.2亿元/+22.1%，归母净利润3.0亿元/+23.2%。一季度存量项

目在低基数上经营天数回归正常，收入利润均实现翻倍式增长；二季度存量

项目表现分化部分有所承压，但新项目培育期突出表现，整体业绩符合预期。

上半年佛山、西安新项目均盈利，传统存量基本盘项目整体稳健但受消费环

境及区域因素等表现分化，轻资产三峡项目预计贡献一次性增量。上半年九

大自营项目收入8.7亿元/+52.5%，归母净利润3.4亿元，其中Q1低基数下

增长较快，Q2部分项目恢复略分化、新项目贡献显著增量。具体来看：

1）新项目表现突出，上半年贡献约1.1亿元归母净利润增量。上半年佛山

项目归母净利润0.5亿元，首个营业年份表现超预期。西安项目归母净利润

0.2亿元，一季度已经盈利，二季度盈利扩大，上半年首次扭亏，去年同期

归母亏损近0.1亿元；7月6日2号剧院启用进一步打开旺季接待瓶颈，暑

期演出场次居各项目首位。上海项目归母亏损0.2亿元，同比减亏0.3亿元。

2）传统存量基本盘整体稳健，部分承压。上半年杭州项目归母净利润1.3

亿元/+36%，同比增加0.3亿元，Q1低基数、Q2预计持平略增，华东团恢复

渐进。三亚项目归母净利润0.6亿元/+4%，同比平稳，但不到2019年的二

分之一，东南亚等平替游分流影响延续；桂林项目归母净利0.2亿元/+2%，

超2019年水平；九寨收入同比相对平稳，归母净利润0.05亿元。丽江项目

有所承压，归母净利润0.7亿元/-15%，预计主要受短期当地加大文旅市场

综合整治力度影响；张家界项目亏损0.07亿元，演艺竞争加剧。

3）此外，上半年轻资产收入1.4亿，同比增加0.7亿，其中三峡项目贡献

主要增量。目前该项目已于7月26日开业，公司表示Q3预计确认2000万+。

电子商务手续费同比翻倍，线上渠道建设逐步推进。2024H1公司电子商务手

续费1.28亿元，同比增长120%，线上渠道快速成长，后续线上散客渠道能

力建设值得重点跟踪观察。

风险提示：消费复苏不及预期，新项目不及预期，花房减值，股东减持等。

投资建议：上半年公司业绩稳步复苏，其中新项目出色表现再次验证公司造

项目与改项目能力；但结合最新跟踪，7-8月暑期旺季传统存量千古情项目

总场次同比降幅较二季度有所扩大，且受整体消费环境影响，明后年存量项

目经营场次仍待持续跟踪。据此，我们下调未来3年存量项目贡献，上调疫

后新项目业绩，同时尚未考虑后续潜在新项目贡献，下修公司2024-2026年

归母净利润至11.1/12.8/14.8亿元（此前为12.3/15.0/17.3亿元），对应

动态PE为18/16/14x。公司商业模式优良，目前消费环境下已有的股权激励

目标有望进一步激发管理层的主观能动性，后续线上散客渠道能力建设值得

重点观察，充足现金储备下分红提升也值得期待，维持“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 458 1,926 2,421 2,730 3,124

(+/-%) -61.4% 320.8% 25.7% 12.7% 14.4%

净利润(百万元) -48 -110 1109 1277 1480

(+/-%) -115.2% -130.2% 1108.9% 15.2% 15.9%

每股收益（元） -0.02 -0.04 0.42 0.49 0.56

EBIT Margin -50.4% 51.0% 53.6% 53.8% 54.1%

净资产收益率（ROE） -0.6% -1.5% 13.8% 14.3% 14.9%

市盈率（PE） -418.9 -182.4 18.1 15.7 13.5

EV/EBITDA 353.4 17.2 13.1 11.8 10.5

市净率（PB） 2.67 2.76 2.50 2.25 2.01

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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上半年收入增长 59%，归母净利润增长 82%，处于预告区间中值。2024H1 公司收

入 11.8 亿元/+58.1%，归母净利润 5.5 亿元/+81.7%，处于业绩预告区间中值。

2024Q1 收入 5.6 亿元/+138.7%，归母净利润 2.5 亿元/+317.3%。2024Q2 收入 6.2

亿元/+22.1%，归母净利润 3.0 亿元/+23.2%。一季度存量项目在低基数上经营天

数回归正常，收入利润均实现翻倍式增长；二季度存量项目表现分化部分有所承

压，但新项目培育期突出表现，整体业绩符合预期。

图1：宋城演艺营业收入 图2：宋城演艺利润情况

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

上半年佛山、西安新项目均盈利，传统存量基本盘项目整体稳健但受消费环境及

区域因素等表现分化，轻资产三峡项目预计贡献一次性增量。上半年九大自营项

目收入 8.7 亿元/+52.5%，归母净利润 3.4 亿元，其中 Q1 低基数下增长较快，Q2

部分项目恢复略分化、新项目贡献显著增量。具体来看：

1）新项目表现突出，上半年贡献约 1.1 亿元归母净利润增量。上半年佛山项目归

母净利润 0.5 亿元，首个营业年份表现超预期。西安项目归母净利润 0.2 亿元，

一季度已经盈利，二季度盈利扩大，上半年首次扭亏，去年同期归母亏损近 0.1

亿元；7 月 6 日 2 号剧院启用进一步打开旺季接待瓶颈，暑期演出场次居各项目

首位。上海项目归母亏损 0.2 亿元，同比减亏 0.3 亿元。

2）传统存量基本盘整体稳健，部分承压。上半年杭州项目归母净利润 1.3 亿元

/+36%，同比增加 0.3 亿元，Q1 低基数、Q2 预计持平略增，华东团恢复渐进。三

亚项目归母净利润 0.6 亿元/+4%，同比平稳，但不到 2019 年的二分之一，东南亚

等平替游分流影响延续；桂林项目归母净利 0.2 亿元/+2%，超 2019 年水平；九寨

收入同比相对平稳，归母净利润 0.05 亿元。丽江项目有所承压，归母净利润 0.7

亿元/-15%，预计主要受短期当地加大文旅市场综合整治力度影响；张家界项目亏

损 0.07 亿元，演艺竞争加剧。

3）此外，上半年轻资产收入 1.4 亿，同比增加 0.7 亿，其中三峡项目贡献主要增

量。目前该项目已于 7月 26 日开业，公司表示 Q3 预计确认 2000 万+。

电子商务手续费同比翻倍，线上渠道建设逐步推进。2024H1 公司电子商务手续费

1.28 亿元，同比增长 120%，线上渠道快速成长，后续线上散客渠道能力建设值得

重点跟踪观察。
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风险提示：消费复苏不及预期，新项目不及预期，花房减值，股东减持等。

投资建议：上半年公司业绩稳步复苏，其中新项目出色表现再次验证公司造项目与改

项目能力；但结合最新跟踪，7-8月暑期旺季传统存量千古情项目总场次同比降幅较

二季度有所扩大，且受整体消费环境影响，明后年存量项目经营场次仍待持续跟踪。

据此，我们下调未来3年存量项目贡献，上调疫后新项目业绩，同时尚未考虑后续潜

在新项目贡献，下修公司2024-2026 年归母净利润至11.1/12.8/14.8亿元（此前为

12.3/15.0/17.3亿元），对应动态PE为18/16/14x。公司商业模式优良，目前消费环

境下已有的股权激励目标有望进一步激发管理层的主观能动性，后续线上散客渠道能

力建设值得重点观察，充足现金储备下分红提升也值得期待，维持“优于大市”评级。

表1：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 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

300144.SZ 宋城演艺 8 200 -0.04 0.42 0.49 0.56 -182 18 16 14 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 12 61 0.43 0.49 0.55 0.62 27 24 21 19 优于大市

002033.SZ 丽江股份 8 47 0.41 0.41 0.46 0.51 20 21 18 17 优于大市

603099.SH 长白山 25 66 0.52 0.68 0.79 0.88 47 36 31 28 优于大市

603199.SH 九华旅游 34 38 1.58 1.77 1.95 2.13 22 19 17 16 优于大市

600054.SH 黄山旅游 11 78 0.58 0.65 0.72 0.79 18 16 15 14 优于大市

002159.SZ 三特索道 14 25 0.72 0.85 0.97 1.10 -182 19 17 15 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 （注：EPS按最新股本计算）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2327 2892 3568 4695 5874 营业收入 458 1926 2421 2730 3124

应收款项 13 22 66 69 79 营业成本 228 648 748 844 965

存货净额 11 9 16 29 35 营业税金及附加 28 30 39 44 50

其他流动资产 36 62 242 273 312 销售费用 22 88 114 128 144

流动资产合计 2613 3385 4293 5467 6701 管理费用 392 147 186 205 229

固定资产 2844 2802 2511 2468 2335 研发费用 19 30 36 41 47

无形资产及其他 1006 970 931 893 856 财务费用 (27) (33) (59) (93) (118)

投资性房地产 1200 1145 1145 1145 1145 投资收益 130 (65) 20 20 20

长期股权投资 1695 764 1264 1258 1253

资产减值及公允价值变

动 (2) 861 5 5 8

资产总计 9359 9065 10145 11232 12290 其他收入 (8) (1750) (36) (41) (47)

短期借款及交易性金融

负债 297 54 0 300 200 营业利润 (65) 92 1381 1587 1835

应付款项 327 256 598 692 837 营业外净收支 (6) (49) (20) (20) (20)

其他流动负债 227 416 258 99 117 利润总额 (71) 43 1361 1567 1815

流动负债合计 851 726 856 1091 1153 所得税费用 3 152 231 266 309

长期借款及应付债券 0 96 96 96 96 少数股东损益 (27) 1 21 23 27

其他长期负债 737 706 861 810 760 归属于母公司净利润 (48) (110) 1109 1277 1480

长期负债合计 737 802 958 907 856 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1588 1528 1814 1998 2009 净利润 (48) (110) 1109 1277 1480

少数股东权益 283 285 303 312 322 资产减值准备 (10) 861 63 (13) (38)

股东权益 7487 7252 8028 8922 9958 折旧摊销 292 273 371 400 418

负债和股东权益总计 9359 9065 10145 11232 12290 公允价值变动损失 2 (861) (5) (5) (8)

财务费用 (27) (33) (59) (93) (118)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (71) 971 170 (176) 18

每股收益 (0.02) (0.04) 0.42 0.49 0.56 其它 (98) (858) (45) 22 49

每股红利 0.06 0.05 0.13 0.15 0.17 经营活动现金流 68 276 1663 1506 1918

每股净资产 2.86 2.77 3.06 3.41 3.80 资本开支 0 (1920) (100) (301) (201)

ROIC -2.71% -41.60% 21% 28% 28% 其它投资现金流 (223) (175) 0 0 0

ROE -0.64% -1.52% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (240) (1164) (600) (295) (195)

毛利率 50% 66% 69% 69% 69% 权益性融资 16 34 0 0 0

EBIT Margin -50% 51% 54% 54% 54% 负债净变化 (270) 96 0 0 0

EBITDA Margin 13% 65% 69% 68% 67% 支付股利、利息 (144) (143) (333) (383) (444)

收入增长 -61% 321% 26% 13% 14% 其它融资现金流 1453 1510 (54) 300 (100)

净利润增长率 -115% -130% 1109% 15% 16% 融资活动现金流 642 1452 (386) (83) (544)

资产负债率 20% 20% 21% 21% 19% 现金净变动 469 564 677 1127 1179

股息率 0.7% 0.7% 1.7% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 1859 2327 2892 3568 4695

P/E (418.9) (182.4) 18.1 15.7 13.5 货币资金的期末余额 2327 2892 3568 4695 5874

P/B 2.7 2.8 2.5 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (3145) 1518 1142 1637

EV/EBITDA 353.4 17.2 13.1 11.8 10.5 权益自由现金流 0 (1539) 1513 1519 1635

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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