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宋城演艺（300144.SZ） 
  

25Q3 经营有所承压，品牌力持续强化，新项目稳步推进 
  
事件：10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营收 18.33

亿元/同比-8.98%，归母净利润 7.54 亿元/同比-25.22%，扣非归母净

利润 7.26 亿元/同比-26.94%。其中，25Q3 实现营收 7.53 亿元/同比-

9.94%，归母净利润 3.54 亿元/同比-22.60%，扣非归母净利润 3.42 亿

元/同比-23.44%。 

Q3 经营有所承压，销售费用增长影响业绩表现。25Q3，1）收入端：

实现营收 7.5 亿元/同比-9.9%，其中包含 5000 万台州轻资产项目收入

确认，上年同期确认约 2100 万三峡轻资产项目收入，若剔除轻资产收

入影响，营收同比约-13.8%。营收承压主要受整体消费环境、区域旅

游市场需求变化及竞争加剧影响。2）主要财务比率：毛利率同比-3.5pct

至 72.1%，销售 /管理 /财务费用率同比+2.8/+0.2/+1.0pct 至

8.2%/5.2%/0.2%，销售费用同比+36.5%，主要系广告宣传费、线上

销售平台技术服务费同比增加所致。综合以上，25Q3 归母净利润同比

-22.60%至 3.54 亿元，归母净利率同比-7.7pct 至 47.0%。 

品牌力持续强化，新项目稳步推进。1）品牌力强化：公司当前以网红

孵化和职人直播为核心抓手，升级品牌形象，打造流量新引擎；以狂欢

中国年、穿越狂欢节品牌活动为主线，以“旅游+”为核心抓手，联动

各领域顶流大咖，打造现象级创意营销，形成“线上有流量、景区有销

量”的传播-销售新格局。上海千古情也顺利入选第二批全国旅游演艺

精品名录拟入选项目名单。2）新项目：轻资产项目方面，25 年新签青

岛、台州两个项目，仍有其他合作项目正在接触；重资产项目也一直在

考察、研究和论证，将结合市场机会、经营发展节奏综合考虑和推进；

海外拓展方面，目前控股股东正在投资建设泰国项目，开业后将委托

上市公司经营管理，成熟后优先注入上市公司。 

投资建议：公司持续创新优化，成熟项目管控品质，培育项目拓展市

场，新签轻资产项目，持续迭代升级和创新营销，有望实现增长新范

式。当前消费环境仍偏性价比，存量项目恢复仍承压，预计 2025-2027

年公司营业收入分别为 22.6/25.0/26.7 亿元，归母净利润分别为

8.0/9.6/10.7 亿元，当前股价对应 PE 分别为 26.8x/22.2x/20.0x，维持

“买入”评级。 

风险提示：存量项目恢复不及预期；项目发展不及预期；行业竞争加

剧。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 旅游及景区 

前次评级 买入 

10 月 27 日收盘价（元） 8.13 

总市值（百万元） 21,338.65 

总股本（百万股） 2,624.68 

其中自由流通股（%） 89.83 

30 日日均成交量（百万股） 61.11  
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相关研究 
 
1、《宋城演艺（300144.SZ）：业绩符合预期，Q4 营销

有望带动增长》 2024-10-25 

2、《宋城演艺（300144.SZ）：2023 年业绩符合预告，

2024Q1 表现超预期》 2024-05-13 

3、《宋城演艺（300144.SZ）：旺季复苏强劲，业绩略超

预期》 2023-11-03  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,926 2,417 2,263 2,496 2,665 

增长率 yoy（%） 320.8 25.5 -6.4 10.3 6.8 

归母净利润（百万元） -110 1,049 797 962 1,067 

增长率 yoy（%） 130.2 -1,054.2 -24.1 20.7 11.0 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.04 0.40 0.30 0.37 0.41 

净资产收益率（%） -1.4 12.8 8.8 9.8 9.9 

P/E（倍） -194.1 20.3 26.8 22.2 20.0 

P/B（倍） 2.9 2.6 2.4 2.2 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3385 4136 4931 5789 5859  营业收入 1926 2417 2263 2496 2665 

现金 2892 2938 3754 4583 4677  营业成本 648 783 818 831 847 

应收票据及应收账款 5 5 3 6 4  营业税金及附加 30 40 45 50 53 

其他应收款 16 31 13 35 17  营业费用 88 140 179 182 192 

预付账款 7 11 6 12 7  管理费用 147 173 147 137 133 

存货 9 8 10 8 10  研发费用 30 41 39 40 41 

其他流动资产 455 1145 1145 1145 1145  财务费用 -33 -32 -1 1 4 

非流动资产 5681 5660 5634 5876 6522  资产减值损失 -861 0 0 0 0 

长期投资 764 776 797 819 840  其他收益 6 23 24 25 26 

固定资产 2274 2642 2729 2964 3694  公允价值变动收益 0 4 2 3 3 

无形资产 970 935 868 801 734  投资净收益 -65 28 26 25 24 

其他非流动资产 1673 1307 1240 1293 1253  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9065 9796 10565 11665 12380  营业利润 92 1327 1087 1307 1448 

流动负债 726 649 616 872 630  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 52 24 15 12 10 

应付票据及应付账款 256 293 293 424 298  利润总额 43 1303 1074 1297 1440 

其他流动负债 470 356 323 447 333  所得税 152 227 258 311 346 

非流动负债 802 735 720 711 704  净利润 -109 1075 816 986 1094 

长期借款 97 68 53 43 37  少数股东损益 1 26 20 24 27 

其他非流动负债 706 668 668 668 668  归属母公司净利润 -110 1049 797 962 1067 

负债合计 1528 1384 1337 1583 1335  EBITDA 357 1642 1367 1619 1821 

少数股东权益 285 299 319 343 370  EPS（元） -0.04 0.40 0.30 0.37 0.41 

股本 2620 2623 2623 2623 2623        

资本公积 1299 1362 1362 1362 1362  主要财务比率      

留存收益 3502 4264 4754 5345 6002  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7252 8112 8909 9739 10676  成长能力      

负债和股东权益 9065 9796 10565 11665 12380  营业收入(%) 320.8 25.5 -6.4 10.3 6.8 

       营业利润(%) 241.8 1335.5 -18.1 20.2 10.8 

       归属于母公司净利润(%) 130.2 -1054.2 -24.1 20.7 11.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 66.3 67.6 63.8 66.7 68.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -5.7 43.4 35.2 38.5 40.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -1.4 12.8 8.8 9.8 9.9 

经营活动现金流 1419 1445 1158 1568 1301  ROIC(%) -0.2 11.7 8.1 9.0 9.1 

净利润 -109 1075 816 986 1094  偿债能力      

折旧摊销 350 379 341 383 449  资产负债率(%) 16.9 14.1 12.7 13.6 10.8 

财务费用 -33 -32 -1 1 4  净负债比率(%) -27.0 -25.5 -32.7 -38.3 -35.8 

投资损失 65 -28 -26 -25 -24  流动比率 4.7 6.4 8.0 6.6 9.3 

营运资金变动 134 -52 29 226 -220  速动比率 4.6 6.3 7.9 6.6 9.2 

其他经营现金流 1011 103 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -565 -1627 -287 -598 -1068  总资产周转率 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

资本支出 396 327 253 221 624  应收账款周转率 636.9 499.5 568.2 533.9 551.0 

长期投资 -169 -730 -22 -22 -22  应付账款周转率 2.2 2.8 1.9 2.3 2.3 

其他投资现金流 -337 -2029 -55 -399 -466  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -295 -331 -55 -141 -139  每股收益(最新摊薄) -0.04 0.40 0.30 0.37 0.41 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.55 0.44 0.60 0.50 

长期借款 97 -29 -15 -10 -6  每股净资产(最新摊薄) 2.76 3.09 3.39 3.71 4.07 

普通股增加 5 3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 79 64 0 0 0  P/E -194.1 20.3 26.8 22.2 20.0 

其他筹资现金流 -476 -368 -40 -132 -133  P/B 2.9 2.6 2.4 2.2 2.0 

现金净增加额 559 -513 816 829 94  EV/EBITDA 53.8 11.2 12.8 10.3 9.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价    
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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