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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 8.13 元

总市值/流通市值 21339/19168 百万元

52周最高价/最低价 10.80/8.03 元

近 3 个月日均成交额 470.94 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）-2024 年新项目培育突出，推动存量优

化与轻资产扩张》 ——2025-04-25

《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

2025Q3公司收入-9.9%，归母净利润-22.6%，剔除轻资产确认后估算相对承

压。2025Q3公司收入7.5亿元/-9.9%，归母净利润3.5亿元/-22.6%，扣非

净利润3.4亿元/-23.4%；2025Q1-3公司收入18.3亿元/-9.0%，归母净利润

7.5亿元/-25.2%，扣非净利润7.3亿元/-26.9%。结合公司投资者交流日志，

前三季度轻资产设计策划费确认1亿元，其中Q3为5000万（上年同期确认

1.7亿元，其中Q3确认约2000万），若剔除轻资产部分估算自营项目收入

同比下滑16%，利润同比下滑31%，相对承压。

公司轻重结合发展，自营项目积极改造应对挑战，轻资产签约推进贡献增量。

自营项目：诚然公司面临消费力、消费习惯、市场竞争加剧等多重挑战，但

也在持续以市场化方式从产品、内容、渠道、营销、定价层面积极应对，后

续需跟踪项目迭代效果与经营拐点。前三季度上海项目收入良好增长且实现

盈利，西安项目继续以市占率优先定价策略在激烈市场竞争中保持相对优

势，佛山项目受疫情扰动有所影响；成熟项目方面，九寨把握高铁交通改善、

桂林与核心旅行社深化合作表现增长，而针对短期仍存压的其他项目，比如

公司对开业近30年的杭州宋城项目已基本确立了项目整改方案，预计改造

后游历空间、演出场所、互动内容将有所丰富，丽江、三亚、张家界项目也

积极推进产品整改、渠道拓宽与营销推广。轻资产项目：公司此前陆续新签

约青岛、台州项目，预计分别于2026年7月与2028年5月开业（不排除提

前开业可能性），随项目推进轻资产前期一揽子服务费用将贡献收入增量。

Q3刚性成本下毛利率同比下滑，暑期旺季公司营销投放加大。Q3公司毛利

率为72.1%，同比下降3.5pct，预计受人工储备增加与刚性成本扰动影响；

Q3公司销售费用率为8.2%，同比提升2.8pct，主要由于暑期旺季公司加大

营销投放，加强与明星、达人合作；Q3管理费率为5.2%，同比提升0.19pct，

维持一贯相对精细化管理；研发费用率为1.1%，同比减少0.1pct。

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：今年以来公司存量成熟项目仍面临消费需求变化的挑战，结合前

三季度情况与最新场次跟踪，我们下调公司 2025-2027 年收入至

22.6/24.7/26.6亿元（此前为25.9/29.3/31.8亿元），下调公司归母净利

润至8.9/10.1/11.2亿元（此前为11.4/13.0/14.3亿元），对应动态PE为

24/21/19x。目前消费环境和出行习惯变迁下，公司轻重结合扩张，持续推

进园区内容创新、品牌营销，以市场化运营以应对挑战，后续跟踪项目迭代

效果与经营拐点，同时跟踪出海探索的可能性，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 2,263 2,468 2,659

(+/-%) 320.8% 25.5% -6.4% 9.0% 7.7%

净利润(百万元) -110 1049 889 1005 1120

(+/-%) -130.2% 1054.2% -15.2% 13.0% 11.4%

每股收益（元） -0.04 0.40 0.34 0.38 0.43

EBIT Margin 51.0% 51.3% 46.3% 48.1% 49.5%

净资产收益率（ROE） -1.5% 12.9% 10.4% 11.1% 11.6%

市盈率（PE） -193.8 20.3 24.0 21.2 19.0

EV/EBITDA 18.2 14.9 17.3 15.4 14.0

市净率（PB） 2.94 2.63 2.49 2.35 2.22

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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2025Q3公司收入-9.9%，归母净利润-22.6%，剔除轻资产确认后估算相对承压。2025Q3

公司收入7.5亿元/-9.9%，归母净利润3.5亿元/-22.6%，扣非净利润3.4亿元/-23.4%，

2025Q1-3公司收入18.3亿元/-9.0%，归母净利润7.5亿元/-25.2%，扣非净利润7.3

亿元/-26.9%。结合公司投资者交流日志，前三季度轻资产设计策划费确认1亿元，其

中Q3为5000万（上年同期确认1.7亿元，其中Q3确认约2000万），若剔除轻资产

部分估算自营项目收入同比下滑16%，利润同比下滑31%，相对承压。

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

公司轻重结合发展，自营项目积极改造应对挑战，轻资产签约推进贡献增量。自营项

目：诚然公司面临消费力、消费习惯、市场竞争加剧等多重挑战，但也在持续以市场

化方式从产品、内容、渠道、营销、定价层面积极应对，后续需跟踪项目迭代效果与

经营拐点。前三季度上海项目收入良好增长且实现盈利，西安项目继续以市占率优先

定价策略在激烈市场竞争中保持相对优势，佛山项目受疫情扰动有所影响；成熟项目

方面，九寨把握高铁交通改善、桂林与核心旅行社深化合作表现增长，而针对短期仍

存压的其他项目，比如公司对开业近30年的杭州宋城项目已基本确立了项目整改方

案，预计改造后游历空间、演出场所、互动内容将有所丰富，丽江、三亚、张家界项

目也积极推进产品整改、渠道拓宽与营销推广。轻资产项目：公司此前陆续新签约青

岛、台州项目，预计分别于2026年7月与2028年5月开业（不排除提前开业可能性），

随项目推进轻资产前期一揽子服务费用将贡献收入增量。

Q3刚性成本下毛利率同比下滑，暑期旺季公司营销投放加大。Q3公司毛利率为72.1%，

同比下降3.5pct，预计受人工储备增加与刚性成本扰动影响；Q3公司销售费用率为

8.2%，同比提升2.8pct，主要由于暑期旺季公司加大营销投放，加强与明星、达人合

作；此外，Q3管理费率为5.2%，同比提升0.19pct，维持相对精细化管理；研发费用

率为1.1%，同比减少0.1pct。

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：今年以来公司存量成熟项目仍面临消费需求变化的挑战，结合前三季度情

况与最新场次跟踪，我们下调公司2025-2027年收入至22.6/24.7/26.6亿元（此前为

25.9/29.3/31.8 亿元），下调公司归母净利润至 8.9/10.1/11.2 亿元（此前为

11.4/13.0/14.3亿元），对应动态PE为24/21/19x。目前消费环境和出行习惯变迁下，

公司轻重结合扩张，持续推进园区内容创新、品牌营销，以市场化运营以应对挑战，

后续跟踪项目迭代效果与经营拐点，同时跟踪出海探索的可能性，维持“优于大市”

评级。
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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 3650 4026 4589 营业收入 1926 2417 2263 2468 2659

应收款项 22 35 62 63 68 营业成本 648 783 799 832 864

存货净额 9 8 20 32 33 营业税金及附加 30 40 36 39 43

其他流动资产 62 52 226 247 266 销售费用 88 140 181 197 213

流动资产合计 3385 4136 5062 5471 6059 管理费用 147 173 162 171 178

固定资产 2802 2792 2625 2642 2545 研发费用 30 41 37 41 44

无形资产及其他 970 935 897 861 825 财务费用 (33) (32) (55) (58) (68)

投资性房地产 1145 1157 1157 1157 1157 投资收益 (65) 28 15 15 15

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 11018 11401 11851 其他收入 (1750) (20) (37) (41) (44)

短期借款及交易性金融

负债 54 55 200 300 200 营业利润 92 1325 1123 1266 1408

应付款项 256 293 741 766 792 营业外净收支 (49) (22) (20) (20) (20)

其他流动负债 416 302 313 110 115 利润总额 43 1303 1103 1246 1388

流动负债合计 726 649 1253 1176 1107 所得税费用 152 227 193 217 242

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

其他长期负债 706 668 823 772 721 归属于母公司净利润 (110) 1049 889 1005 1120

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 2144 2016 1895 净利润 (110) 1049 889 1005 1120

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 8557 9060 9619 折旧摊销 273 280 309 326 342

负债和股东权益总计 9065 9796 11018 11401 11851 公允价值变动损失 (861) (4) (5) (5) (8)

财务费用 (33) (32) (55) (58) (68)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 971 (991) 400 (261) (45)

每股收益 (0.04) 0.40 0.34 0.38 0.43 其它 (858) 880 18 9 10

每股红利 0.05 0.11 0.17 0.19 0.21 经营活动现金流 276 353 1612 1074 1419

每股净资产 2.77 3.09 3.26 3.45 3.67 资本开支 0 622 (100) (301) (201)

ROIC -41.60% 16.37% 15% 17% 19% 其它投资现金流 (175) (703) 0 0 0

ROE -1.52% 12.93% 10% 11% 12% 投资活动现金流 756 (93) (600) (295) (195)

毛利率 66% 68% 65% 66% 68% 权益性融资 0 16 0 0 0

EBIT Margin 51% 51% 46% 48% 50% 负债净变化 96 (29) 0 0 0

EBITDA Margin 65% 63% 60% 61% 62% 支付股利、利息 (143) (279) (445) (503) (560)

收入增长 321% 25% -6% 9% 8% 其它融资现金流 (376) 386 145 100 (100)

净利润增长率 -130% 1054% -15% 13% 11% 融资活动现金流 (468) (214) (299) (403) (660)

资产负债率 20% 17% 22% 21% 19% 现金净变动 564 46 712 376 563

股息率 0.7% 1.3% 2.1% 2.4% 2.6% 货币资金的期初余额 2327 2892 2938 3650 4026

P/E (193.8) 20.3 24.0 21.2 19.0 货币资金的期末余额 2892 2938 3650 4026 4589

P/B 2.9 2.6 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 0 934 1475 744 1183

EV/EBITDA 18.2 14.9 17.3 15.4 14.0 权益自由现金流 0 1291 1665 892 1138

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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