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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 9.84 元

总市值/流通市值 25807/23177 百万元

52周最高价/最低价 12.43/6.93 元

近 3 个月日均成交额 460.16 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）-三季度业绩平稳略降，持续推进渠道

迭代与内容优化》 ——2024-10-25

《宋城演艺（300144.SZ）-上半年佛山、西安项目均盈利，跟踪

下半年千古情演出趋势》 ——2024-09-04

《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

2024年超额完成股权激励目标，分红率提升至50%。公司2024年业绩处于

处于预告区间中值，其中营业收入24.17亿元，同比增长25.49%，超额完成

股权激励；归母净利润10.49亿元，扣非净利润10.32亿元，同比扭亏为盈，

主要系上年受花房集团减值损失低基数。公司拟向全体股东每10股派发现

金红利2元（含税），合计派发5.25亿元，分红率 50.01%，估算股息率2.0%。

新项目爬坡贡献主要增量，传统存量项目有所承压。2024九大自营项目收入

19.6亿元/+17.5%，归母净利润6.9亿元/+15.4%。新项目贡献主要增量，其

中佛山项目首个营业年份表现突出，全年实现归母净利润0.9亿元；西安项

目暑期开启双剧院模式，全年收入同比增长178%，归母净利润0.35亿元/

扭亏为盈；上海项目全年归母亏损0.16亿元，减亏0.18亿元。传统存量项

目整体承压，其中桂林项目表现相对突出，全年归母净利0.5亿元/+2%，较

2019年翻倍增长，市场份额持续提升；杭州/丽江/三亚/九寨/张家界项目归

母净利润为2.7/1.7/0.8/0.5/-0.3亿元，同比-1%/-15%/-27%/-10%/-365%，

除九寨外均不及2019年水平，预计主要受消费力渐进、出行团散偏好变化、

免票景区分流等影响，跟踪后续老项目产品优化与市场策略调整的效果。

轻资产三峡项目暑期开业，线上直销渠道进展良好，花房贡献正收益。2024

年设计策划费收入达1.85亿元/+118.6%。其中三峡千古情景区于7月开业，

全年确认一揽子服务费超1.6亿元。2024年公司电子商务手续费2.7亿元

/+56.56%，线上官方直销渠道预订占比超50%。花房集团已于2024年 12月

退市，2024年贡献投资收益1001万元，长远来看不排除做进一步灵活规划。

2025Q1收入与净利润平稳，青岛项目确认5000万服务费。公司25Q1收入

5.60亿元/+0.26%，归母净利润2.46亿元/-2.18%，其中拟2026年7月开业

的轻资产青岛项目确认前期服务费5000万，与24Q1三峡项目确认金额一致。

Q1销售费率/管理费率同比+2.3/-1.5pct，加大营销投放但优化管理效率。

风险提示：消费复苏不及预期，存量项目优化不及预期，股东减持等。

投资建议：今年以来存量成熟项目仍面临挑战，同时考虑公司2025年起调

整轻资产管理费率，我们下调公司2025-2027年收入至25.9/29.3/31.8亿

元（此前25-26年为27.3/31.2亿元），归母净利润至11.4/13.0/14.3亿

元（此前为12.8/14.8亿元），对应动态PE为23/20/18x。当前存量成熟项

目面临竞争增加与消费变迁两重挑战，跟踪内容优化与线上渠道强化效果；

培育项目2024年取得较大进展，后续进一步爬坡及轻资产签约有望贡献业

绩增量；良好现金下公司提升分红彰显积极姿态，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,926 2,417 2,596 2,927 3,178

(+/-%) 320.8% 25.5% 7.4% 12.8% 8.6%

净利润(百万元) -110 1049 1140 1303 1434

(+/-%) -130.2% 1054.2% 8.7% 14.3% 10.1%

每股收益（元） -0.04 0.40 0.43 0.50 0.55

EBIT Margin 51.0% 51.3% 51.8% 52.6% 53.0%

净资产收益率（ROE） -1.5% 12.9% 13.1% 14.0% 14.3%

市盈率（PE） -234.6 24.6 22.6 19.8 18.0

EV/EBITDA 21.7 17.9 16.9 15.0 13.8

市净率（PB） 3.56 3.18 2.97 2.76 2.57

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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2024年超额完成股权激励目标，分红率提升至50%。公司2024年业绩处于处于预告区

间中值，其中营业收入24.17亿元，同比增长25.49%，超额完成股权激励；归母净利

润10.49亿元，扣非净利润10.32亿元，同比扭亏为盈，主要系上年受花房集团减值

损失低基数。公司拟向全体股东每10股派发现金红利2元（含税），合计派发5.25

亿元，分红率 50.01%，估算股息率2.0%。

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

新项目爬坡贡献主要增量，传统存量项目有所承压。2024九大自营项目收入19.6亿

元/+17.5%，归母净利润6.9亿元/+15.4%。新项目贡献主要增量，其中佛山项目首个

营业年份表现突出，全年实现归母净利润0.9亿元；西安项目暑期开启双剧院模式，

全年收入同比增长178%，归母净利润0.35亿元/扭亏为盈；上海项目全年归母亏损0.16

亿元，减亏0.18亿元。传统存量项目整体承压，其中桂林项目表现相对突出，全年归

母净利0.5亿元/+2%，较2019年翻倍增长，市场份额持续提升；杭州/丽江/三亚/九

寨 / 张 家 界 项 目 归 母 净 利 润 为 2.7/1.7/0.8/0.5/-0.3 亿 元 ， 同 比

-1%/-15%/-27%/-10%/-365%，除九寨外均不及2019年水平，预计主要受消费力渐进、

出行团散偏好变化、免票景区分流等影响，跟踪后续老项目产品优化与市场策略调整

的效果。

轻资产三峡项目暑期开业，线上直销渠道进展良好，花房贡献正收益。2024年设计策

划费收入达1.85亿元/+118.6%。其中三峡千古情景区于7月开业，全年确认一揽子服

务费超1.6亿元。2024年公司电子商务手续费2.7亿元/+56.56%，线上官方直销渠道

预订占比超50%。花房集团已于2024年12月退市，2024年贡献投资收益1001万元，

长远来看不排除做进一步灵活规划。

2025Q1收入与净利润平稳，青岛项目确认5000万服务费。公司25Q1收入5.60亿元

/+0.26%，归母净利润2.46亿元/-2.18%，其中拟2026年 7月开业的轻资产青岛项目

确认前期服务费5000万，与24Q1三峡项目确认金额一致。Q1销售费率/管理费率同

比+2.3/-1.5pct，加大营销投放但优化管理效率。

风险提示：消费复苏不及预期，存量项目优化不及预期，股东减持等。

投资建议：今年以来存量成熟项目仍面临挑战，同时考虑公司2025年起调整轻资产管

理费率，我们下调公司2025-2027年收入至25.9/29.3/31.8亿元（此前25-26年为

27.3/31.2亿元），归母净利润至11.4/13.0/14.3亿元（此前为12.8/14.8亿元），

对应动态PE为23/20/18x。当前存量成熟项目面临竞争增加与消费变迁两重挑战，跟

踪内容优化与线上渠道营销强化效果；培育项目2024年取得较大进展，后续进一步爬

坡及轻资产签约有望贡献重要增量。此外，公司提升分红彰显积极态度，维持“优于

大市”评级。
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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 10 258 -0.04 0.40 0.43 0.50 -234 25 23 20 优于大市

600054.SH 黄山旅游 12 86 0.43 0.43 0.44 0.49 20 27 27 24 优于大市

603136.SH 天目湖 12 33 0.41 0.39 0.47 0.55 22 31 26 22 优于大市

603199.SH 九华旅游 38 42 0.52 1.68 1.95 2.18 24 23 20 17 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 14 74 1.58 0.49 0.55 0.62 33 29 25 23 优于大市

603099.SH 长白山 33 88 0.58 0.59 0.73 0.85 64 56 45 39 优于大市

002033.SZ 丽江股份 9 51 0.72 0.41 0.46 0.51 22 23 20 18 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2892 2938 3798 4385 5156 营业收入 1926 2417 2596 2927 3178

应收款项 22 35 71 74 81 营业成本 648 783 836 928 1001

存货净额 9 8 22 38 41 营业税金及附加 30 40 42 47 51

其他流动资产 62 52 260 293 318 销售费用 88 140 151 170 184

流动资产合计 3385 4136 5254 5893 6699 管理费用 147 173 180 195 206

固定资产 2802 2792 2625 2642 2545 研发费用 30 41 42 49 52

无形资产及其他 970 935 897 861 825 财务费用 (33) (32) (56) (63) (77)

投资性房地产 1145 1157 1157 1157 1157 投资收益 (65) 28 20 20 20

长期股权投资 764 776 1276 1270 1265

资产减值及公允价值变

动 861 4 5 5 8

资产总计 9065 9796 11210 11824 12491 其他收入 (1750) (20) (42) (49) (52)

短期借款及交易性金融

负债 54 55 200 300 200 营业利润 92 1325 1427 1626 1789

应付款项 256 293 796 902 983 营业外净收支 (49) (22) (20) (20) (20)

其他流动负债 416 302 324 122 132 利润总额 43 1303 1407 1606 1769

流动负债合计 726 649 1320 1324 1315 所得税费用 152 227 246 281 309

长期借款及应付债券 96 68 68 68 68 少数股东损益 1 26 21 23 25

其他长期负债 706 668 823 772 721 归属于母公司净利润 (110) 1049 1140 1303 1434

长期负债合计 802 735 891 840 789 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1528 1384 2210 2164 2104 净利润 (110) 1049 1140 1303 1434

少数股东权益 285 299 317 326 336 资产减值准备 861 (861) 0 0 0

股东权益 7252 8112 8682 9334 10051 折旧摊销 273 280 309 326 342

负债和股东权益总计 9065 9796 11210 11824 12491 公允价值变动损失 (861) (4) (5) (5) (8)

财务费用 (33) (32) (56) (63) (77)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 971 (991) 423 (199) 5

每股收益 (0.04) 0.40 0.43 0.50 0.55 其它 (858) 880 18 9 10

每股红利 0.05 0.11 0.22 0.25 0.27 经营活动现金流 276 353 1885 1434 1784

每股净资产 2.77 3.09 3.31 3.56 3.83 资本开支 0 622 (100) (301) (201)

ROIC -41.60% 16.37% 19% 22% 24% 其它投资现金流 (175) (703) 0 0 0

ROE -1.52% 12.93% 13% 14% 14% 投资活动现金流 756 (93) (600) (295) (195)

毛利率 66% 68% 68% 68% 68% 权益性融资 0 16 0 0 0

EBIT Margin 51% 51% 52% 53% 53% 负债净变化 96 (29) 0 0 0

EBITDA Margin 65% 63% 64% 64% 64% 支付股利、利息 (143) (279) (570) (651) (717)

收入增长 321% 25% 7% 13% 9% 其它融资现金流 (376) 386 145 100 (100)

净利润增长率 -130% 1054% 9% 14% 10% 融资活动现金流 (468) (214) (425) (551) (817)

资产负债率 20% 17% 23% 21% 20% 现金净变动 564 46 860 587 771

股息率 0.6% 1.1% 2.2% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 2327 2892 2938 3798 4385

P/E (234.6) 24.6 22.6 19.8 18.0 货币资金的期末余额 2892 2938 3798 4385 5156

P/B 3.6 3.2 3.0 2.8 2.6 企业自由现金流 0 934 1743 1096 1536

EV/EBITDA 21.7 17.9 16.9 15.0 13.8 权益自由现金流 0 1291 1934 1248 1499

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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