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宋城演艺（300144.SZ）2024 年三季报点评     
高基数导致 24Q3 业绩承压，关注后续节日活动带来的引流效果 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 宋城演艺发布 2024 年三季报。2024 年前三季度业绩表现来看，从营收利

润表现来看，24 年前三季度公司营业收入 20.13 亿元/同比+24.26%；归母净利

润 10.08 亿元/同比+28.04%；从各项费用率表现来看，24 年前三季度公司销售

费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 4.87%/6.42%/1.35%/-

1.57%，同比+1.05pcts/+0.46pcts/+0.47pcts/-1.01pcts；从毛利率/净利率表

现来看，24 年前三季度公司毛利率 71.87%/同比+0.42pcts，净利率 50.05%/

同比+1.40pcts。前三季度营收/归母净利润实现同比增长，我们认为主要是 1）

上海、佛山新项目高景气带来的增量贡献；2）23 年部分项目 3 月后开始营业；

两大因素所致，此外，24 年前三季度，各项费用率水平整体增加的情况下，净利

率同比增速高于毛利率，主要是 24 年前三季度公司投资收益同比扭亏为盈所致，

24 年前三季度投资收益 0.30 亿元，23 年同期为-0.28 亿元。2024 年第三季度

业绩表现来看，从营收利润表现来看，24Q3 公司营业收入 8.36 亿元/同比-

4.69%，归母净利润 4.57 亿元/同比-5.54%；从各项费用率表现来看，24Q3 公

司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

5.39%/4.99%/1.26%/-0.85% ， 同 比 +0.62pcts/+0.78pcts/+0.64pcts/-

0.13pcts。从毛利率/净利率表现来看，24Q3 公司毛利率 75.64%/同比-

2.14pcts，净利率 54.72%/同比-0.49pcts。第三季度公司营收/利润承压，我们

认为可能是 1）23Q3 全国千古情演出场次高基数，24Q3 演出场次同比略下滑；

2）佛山新项目开业初期宣发成本较高、为引流开展短期优惠活动导致的短期毛

利下行；两大因素所致。 

➢ 国庆假期全国千古情景区高景气，节日活动为核心的引流体系逐步成熟。24

年国庆假期，宋城演艺旗下全国十三大千古情景区 7 天接待游客超 260 万人次，

是 2023 年国庆黄金周的 159.7%；公司旗下千古情演出场次 481 场，其中佛山、

三峡项目演出场次分别为 38 场/57 场，不考虑三峡/广东演出场次情况下，总演

出场次依然高于 23 年中秋国庆全国千古情的 338 场总演出场次。24 年国庆假

期，宋城演艺以“火人狂欢节”活动为核心为各地千古情景区引流，从演出场次

表现来看节日活动为核心的客流驱动方式表现良好，节日活动迭代速度快、线上

可传播内容丰富，经营体系成熟后未来有望成为公司客流增长的强驱动力。 

➢ 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/12.42 亿元/13.79 亿元，对应 PE 为 24x/21x/19x，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  1,242  1,379  

增长率（%） -130.2  1081.1  15.2  11.0  

每股收益（元） -0.04  0.41  0.47  0.53  

PE -  24  21  19  

PB 3.6  3.2  3.0  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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  1081.13  15.21  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  46.71  48.02  

财务费用 -33  -20  -24  -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  13.55  14.23  14.43  

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  6.20  7.16  8.17  

营业外收支 -49  -23  -22  -21   速动比率 4.56  6.09  7.05  8.06  

利润总额 43  1,312  1,511  1,678   现金比率 3.98  5.22  6.18  7.18  

所得税 152  214  246  273   资产负债率（%） 16.86  14.32  13.29  12.34  

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  1,242  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  3,174  3,800  4,475   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  566  578  583   估值分析         

流动资产合计 3,385  3,768  4,407  5,088   PE -  24  21  19  

长期股权投资 764  783  815  861   PB 3.6  3.2  3.0  2.7  

固定资产 2,274  2,427  2,582  2,736   EV/EBITDA 16.46  13.20  11.73  10.74  

无形资产 970  970  969  969   股息收益率（%） 1.02  1.53  1.83  2.14  

非流动资产合计 5,681  5,876  6,038  6,218            

资产合计 9,065  9,644  10,445  11,307             

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  287  287  285   折旧和摊销 383  410  442  476  

流动负债合计 726  608  615  623   营运资金变动 134  -208  6  13  

长期借款 97  75  75  75   经营活动现金流 1,419  1,319  1,719  1,885  

其他长期负债 706  698  698  698   资本开支 -396  -530  -561  -599  

非流动负债合计 802  773  773  773   投资 -169  0  0  0  

负债合计 1,528  1,381  1,388  1,396   投资活动现金流 -565  -575  -561  -599  

股本 2,620  2,621  2,621  2,621   股权募资 34  0  0  0  

少数股东权益 285  305  327  353   债务募资 -145  -33  -11  -11  

股东权益合计 7,537  8,264  9,057  9,911   筹资活动现金流 -295  -462  -532  -611  

负债和股东权益合计 9,065  9,644  10,445  11,307   现金净流量 559  282  627  675  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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