
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

景区 宋城演艺（300144.SZ） 增持-A(维持)
公司分红率近 80%，存量持续夯实+轻资产项目贡献增量

2026年 5月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 8日

收盘价（元/股）： 7.58

年内最高/最低（元/股）： 9.97/7.44

流通 A股/总股本（亿股）： 25.97/26.25

流通 A股市值（亿元）： 196.88

总市值（亿元）： 198.95

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.08

摊薄每股收益(元/股)： 0.08

每股净资产(元/股)： 3.10

净资产收益率(%)： 2.67

资料来源：常闻

分析师：

王冯

执业登记编码：S0760522030003

邮箱：wangfeng@sxzq.com

张晓霖

执业登记编码：S0760521010001

电话：010-83496309

邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025 年财务报告，期内实现营收 22.58亿元/-6.61%，归母净

利润 8.18亿元/-22.03%，扣非归母净利润 7.85亿元/-23.99%，EPS为 0.31元。

其中 2025Q4 实现营收 4.25 亿元，归母净利润 0.64 亿元，扣非归母净利润

0.59亿元。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 2.5元（含税），分红总

额 6.54亿元，占归母净利润约 80%。

事件点评

 上海、西安项目营收增速亮眼，杭州项目较上年收入微降。九寨/桂林/

西安/上海千古情营收分别为 1.04 亿元/2.14 亿元/1.61 亿元/1.65亿元，同比

分别+7.19%/+4.44%/+10.6%/+42.91%，杭州项目营收 6.33 亿元/-0.59%同比

增速微降，三亚 /丽江项目分别营收 1.52 亿元 /2.47 亿元，同比分别

-13.61%/-15.07%。

 期内公司毛利率 64.76%/-2.86pct，净利率 37.71%/-6.77pct。整体费用

率 18.08%/+4.73pct，其中销售费用率 9.43%/+3.63pct系公司广告宣传投入及

平台技术服务费同比增加；管理费用率 6.98%/-0.16pct；研发费用率

1.73%/+0.02pct；财务费用率-0.07%/+1.24pct 系期内国家存量利率下调及公

司增大低风险理财配置导致利息收入同比减少。经营活动现金流净额 15.46

亿元/+6.96%。

 市场环境变化及消费者习惯迭代，2026Q1 经营情况有所下滑。2026Q1

实现营收 5.34亿元/-5.29%，归母净利润 2.11亿元/-15.06%，扣非归母净利润

2.03亿元/-16.4%。业绩下滑主要系区域市场环境变化及游客消费习惯迭代，

叠加公司营销策略调整，部分活动尚未全面铺开。毛利率 64.86%/-3.8pct，

净利率 40.72%/-4.62pct，整体费用率 14.04%/-0.65pct，其中销售费用率

4.96%/-2.12pct，管理费用率 7.78%/+0.99pct，研发费用率 1.26%/-0.34pct，财

务费用率 0.03%/+0.83pct。

投资建议

 公司旨在通过优化产品结构、提升运营效能、降低成本费用等推动

长远发展。目前公司在全国构建 15个千古情项目，未来轻资产模式持续

落地同时逐步打开海外市场提升增量空间。预计公司 2026-2028 年 EPS
分别为 0.33\0.35\0.37 元，对应公司 5 月 8 日收盘价 7.58元，2026-2028
年 PE分别为 22.7\21.4\20.2倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 居民消费需求不及预期风险；新项目落地不及预期风险；旅游演艺行业
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竞争加剧风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 2,417 2,258 2,375 2,544 2,689

YoY(%) 25.5 -6.6 5.2 7.1 5.7
净利润(百万元) 1,049 818 876 931 984

YoY(%) -1054.2 -22.0 7.2 6.2 5.7
毛利率(%) 67.6 64.8 64.2 63.4 62.8
EPS(摊薄/元) 0.40 0.31 0.33 0.35 0.37
ROE(%) 12.8 9.7 9.3 9.2 9.0
P/E(倍) 19.0 24.3 22.7 21.4 20.2
P/B(倍) 2.5 2.4 2.1 2.0 1.9
净利率(%) 43.4 36.2 36.9 36.6 36.6

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 4136 4635 5514 6597 7594 营业收入 2417 2258 2375 2544 2689
现金 2938 2942 3802 4897 5876 营业成本 783 796 852 932 1000

应收票据及应收账款 5 4 5 4 6 营业税金及附加 40 45 67 51 57

预付账款 11 10 12 12 13 营业费用 140 213 178 181 196

存货 8 7 8 8 10 管理费用 173 158 178 178 188

其他流动资产 1175 1672 1687 1675 1690 研发费用 41 39 40 43 46

非流动资产 5660 5605 5520 5283 5014 财务费用 -32 -2 -6 -3 -0

长期投资 776 788 801 795 807 资产减值损失 -2 0 0 0 0

固定资产 2642 2468 2373 2235 2082 公允价值变动收益 4 -1 0 0 0

无形资产 935 904 934 901 867 投资净收益 28 42 34 10 29

其他非流动资产 1307 1444 1412 1352 1258 营业利润 1325 1079 1100 1172 1231

资产总计 9796 10239 11034 11880 12608 营业外收入 2 1 2 2 2

流动负债 649 840 741 866 845 营业外支出 24 16 25 29 23

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1303 1064 1077 1144 1209

应付票据及应付账款 293 156 412 209 457 所得税 227 213 183 195 206

其他流动负债 356 685 329 657 388 税后利润 1075 851 894 950 1004

非流动负债 735 648 648 648 648 少数股东损益 26 34 18 19 20

长期借款 68 0 0 0 0 归属母公司净利润 1049 818 876 931 984

其他非流动负债 668 648 648 648 648 EBITDA 1598 1333 1297 1343 1384

负债合计 1384 1488 1389 1514 1493
少数股东权益 299 314 331 350 370 主要财务比率

股本 2623 2625 2625 2625 2625 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1362 1383 1383 1383 1383 成长能力

留存收益 4264 4557 5442 6383 7376 营业收入(%) 25.5 -6.6 5.2 7.1 5.7

归属母公司股东权益 8112 8437 9314 10015 10744 营业利润(%) 1333.0 -18.6 2.0 6.5 5.1

负债和股东权益 9796 10239 11034 11880 12608 归属于母公司净利润(%) -1054.2 -22.0 7.2 6.2 5.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 67.6 64.8 64.2 63.4 62.8

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 43.4 36.2 36.9 36.6 36.6

经营活动现金流 1445 1546 1153 1404 1271 ROE(%) 12.8 9.7 9.3 9.2 9.0
净利润 1075 851 894 950 1004 ROIC(%) 11.3 8.5 8.1 7.9 7.6

折旧摊销 379 357 320 329 336 偿债能力

财务费用 -32 -2 -6 -3 -0 资产负债率(%) 14.1 14.5 12.6 12.7 11.8

投资损失 -28 -42 -34 -10 -29 流动比率 6.4 5.5 7.4 7.6 9.0

营运资金变动 -52 315 -21 138 -40 速动比率 6.3 5.5 7.4 7.6 8.9

其他经营现金流 103 66 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1627 -815 -202 -82 -39 总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

筹资活动现金流 -331 -607 -91 -226 -254 应收账款周转率 499.5 545.0 545.0 545.0 545.0

应付账款周转率 2.8 3.5 3.0 3.0 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.31 0.33 0.35 0.37 P/E 19.0 24.3 22.7 21.4 20.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.59 0.44 0.53 0.48 P/B 2.5 2.4 2.1 2.0 1.9

每股净资产(最新摊薄) 3.09 3.21 3.55 3.82 4.09 EV/EBITDA 10.6 12.3 11.9 10.7 9.7

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任
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