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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 5.97 元

总市值/流通市值 15575/15412 百万元

52周最高价/最低价 9.97/5.59 元

近 3 个月日均成交额 203.22 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）-2025 年分红率首次提升至 80%，夯实

存量与增量扩容并举》 ——2026-04-24

《宋城演艺（300144.SZ）-短期业绩承压，跟踪项目迭代成效与

经营拐点》 ——2025-10-28

《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

2026年上半年业绩有所下降。2026年上半年，公司实现营业收入9.62亿元，

同比下降11.43%；归母净利润3.47亿元，同比下降14.38%；扣非后归母净

利润为3.29亿元，同比下降15.63%；其中Q2公司实现营业收入4.28亿元，

同比下降18.05%；归母净利润1.36亿元，同比下降13.29%；扣非后归母净

利润为1.26亿元，同比下降12.52%。业绩下滑主要系天气扰动，同时旅游

市场供需变化背景下公司内部仍处于产品、内容、营销等方面调整阶段。

轻资产业务贡献增量，核心重资产项目阶段性承压。

1. 轻资产业务收入大幅增长，青岛项目顺利开业。报告期内，公司设计策

划费收入达1.61亿元，同比增长184.84%。其中，轻资产项目青岛丝路千古

情景区于6月26日开业，有效填补了当地夜间文旅消费与沉浸式演艺的市

场空白。截至6月30日，青岛项目已累计确认一揽子服务费用2.35亿元，

单Q2确认5000万；台州项目仍在推进中。

2. 存量重资产项目经营分化，杭州大本营改造升级。 受宏观环境及区域市

场影响，公司自营项目经营表现分化。杭州宋城收入2.06亿元，同比下降

20.4%，正进行系统性扩容升级，打造面向未来的复合型文旅集群。其他主

要项目上半年收入分别为：三亚千古情项目收入0.73亿元/-22.2%，丽江项

目收入0.80亿元/-27.1%，九寨项目收入0.24亿元/-26.8%，张家界项目收

入0.11亿元/-2.7%，佛山项目收入0.73亿元/-33.3%，上海项目收入0.57

亿元/-13.7%，桂林项目收入0.83 亿元/-10.6%，西安项目收入0.73 亿元

/-5.8%。极端天气及行业竞争加剧等多重因素对各项目客流均带来影响。

坚持高质量发展，关注存量升级、增量拓展与海外布局。展望未来，公司发

展围绕三大看点：一看存量升级，杭州大本营正系统性扩容，构建"大剧院+

小剧场集群"的立体演艺体系，并以AI赋能降本增效、提升内容迭代效率；

二看增量拓展，轻资产方面，青岛项目已开业运营，公司将持续关注市场机

会，坚持轻重结合的拓展思路；三看海外布局，控股股东投资的泰国项目将

作为公司文化出海的切入点，未来由公司委托管理。

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：考虑旅游市场需求和竞争环境，我们下调公司2026-2028年归母

净利润至8.4/9.0/9.5亿元（此前为9.5/10.6/11.6亿元），对应动态PE

为24/23/21x。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，同时跟踪出海探索潜力，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,417 2,258 2,097 2,209 2,297

(+/-%) 25.5% -6.6% -7.1% 5.3% 4.0%

净利润(百万元) 1049 818 838 895 952

(+/-%) 1054.2% -22.0% 2.5% 6.9% 6.4%

每股收益（元） 0.40 0.31 0.32 0.34 0.36

EBIT Margin 51.3% 44.6% 46.5% 47.4% 48.3%

净资产收益率（ROE） 12.9% 9.7% 9.6% 9.8% 10.0%

市盈率（PE） 19.3 24.7 24.2 22.6 21.2

EV/EBITDA 14.2 17.0 17.1 16.0 15.0

市净率（PB） 2.49 2.40 2.31 2.22 2.13

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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2026年上半年业绩有所下降。2026年上半年，公司实现营业收入9.62亿元，同比下

降11.43%；归母净利润3.47亿元，同比下降14.38%；扣非后归母净利润为3.29亿元，

同比下降15.63%；其中Q2公司实现营业收入4.28亿元，同比下降18.05%；归母净利

润1.36亿元，同比下降13.29%；扣非后归母净利润为1.26亿元，同比下降12.52%。

业绩下滑主要系天气扰动，同时旅游市场供需变化背景下公司内部仍处于产品、内容、

营销等方面调整阶段。

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

轻资产业务贡献增量，核心重资产项目阶段性承压。

2. 轻资产业务收入大幅增长，青岛项目顺利开业。报告期内，公司设计策划费收入达

1.61亿元，同比增长184.84%。其中，轻资产项目青岛丝路千古情景区于6月26日开

业，有效填补了当地夜间文旅消费与沉浸式演艺的市场空白。截至6月30日，青岛项

目已累计确认一揽子服务费用2.35亿元，单Q2确认5000万；台州项目仍在推进中。

2. 存量重资产项目经营分化，杭州大本营改造升级。 受宏观环境及区域市场影响，

公司自营项目经营表现分化。杭州宋城收入2.06亿元，同比下降20.4%，正进行系统

性扩容升级，打造面向未来的复合型文旅集群。其他主要项目上半年收入分别为：三

亚千古情项目收入0.73亿元/-22.2%，丽江项目收入0.80亿元/-27.1%，九寨项目收

入 0.24 亿元/-26.8%，张家界项目收入 0.11 亿元/-2.7%，佛山项目收入 0.73 亿元

/-33.3%，上海项目收入0.57亿元/-13.7%，桂林项目收入0.83亿元/-10.6%，西安项

目收入0.73亿元/-5.8%。极端天气及行业竞争加剧等多重因素对各项目客流均带来影

响。

坚持高质量发展，关注存量升级、增量拓展与海外布局。展望未来，公司发展围绕三

大看点：一看存量升级，杭州大本营正系统性扩容，构建"大剧院+小剧场集群"的立体

演艺体系，并以AI赋能降本增效、提升内容迭代效率；二看增量拓展，轻资产方面，

青岛项目已开业运营，公司将持续关注市场机会，坚持轻重结合的拓展思路；三看海

外布局，控股股东投资的泰国项目将作为公司文化出海的切入点，未来由公司委托管

理。

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：考虑旅游市场需求和竞争环境，我们下调公司2026-2028年归母净利润至

8.4/9.0/9.5亿元（此前为9.5/10.6/11.6亿元），对应动态PE为24/23/21x。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，同时跟踪出海探索潜

力，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2938 2942 3371 3783 4128 营业收入 2417 2258 2097 2209 2297

应收款项 35 22 23 24 25 营业成本 783 796 740 760 774

存货净额 8 7 6 6 6 营业税金及附加 40 45 34 35 37

其他流动资产 52 46 42 44 46 销售费用 140 213 168 177 184

流动资产合计 4136 4635 5060 5475 5822 管理费用 173 158 147 153 156

固定资产 2792 2650 2500 2532 2451 研发费用 41 39 34 37 37

无形资产及其他 935 904 868 833 798 财务费用 (32) (2) (54) (57) (64)

投资性房地产 1157 1262 1262 1262 1262 投资收益 28 42 60 60 60

长期股权投资 776 788 799 810 821

资产减值及公允价值变

动 4 (1) 5 5 8

资产总计 9796 10239 10489 10912 11154 其他收入 (20) (10) (34) (37) (37)

短期借款及交易性金融

负债 55 98 200 300 200 营业利润 1325 1079 1094 1168 1241

应付款项 293 156 142 143 143 营业外净收支 (22) (14) (20) (20) (20)

其他流动负债 302 587 239 245 248 利润总额 1303 1064 1074 1148 1221

流动负债合计 649 840 581 688 591 所得税费用 227 213 215 230 245

长期借款及应付债券 68 0 0 0 0 少数股东损益 26 34 21 23 24

其他长期负债 668 648 804 753 702 归属于母公司净利润 1049 818 838 895 952

长期负债合计 735 648 804 753 702 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1384 1488 1385 1441 1292 净利润 1049 818 838 895 952

少数股东权益 299 314 331 341 350 资产减值准备 (861) 0 0 0 0

股东权益 8112 8437 8773 9131 9512 折旧摊销 280 271 292 309 325

负债和股东权益总计 9796 10239 10489 10912 11154 公允价值变动损失 (4) 1 (5) (5) (8)

财务费用 (32) (2) (54) (57) (64)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (991) 44 (202) (48) (51)

每股收益 0.40 0.31 0.32 0.34 0.36 其它 880 11 18 9 10

每股红利 0.11 0.21 0.19 0.20 0.22 经营活动现金流 353 1145 940 1161 1228

每股净资产 3.09 3.21 3.34 3.48 3.62 资本开支 0 (97) (100) (301) (201)

ROIC 16.37% 12.69% 13% 14% 15% 其它投资现金流 (703) (514) 0 0 0

ROE 12.93% 9.69% 10% 10% 10% 投资活动现金流 (715) (624) (111) (312) (212)

毛利率 68% 65% 65% 66% 66% 权益性融资 0 13 0 0 0

EBIT Margin 51% 45% 46% 47% 48% 负债净变化 (29) (68) 0 0 0

EBITDA Margin 63% 57% 60% 61% 62% 支付股利、利息 (279) (547) (503) (537) (571)

收入增长 25% -7% -7% 5% 4% 其它融资现金流 1024 699 102 100 (100)

净利润增长率 1054% -22% 2% 7% 6% 融资活动现金流 408 (516) (400) (437) (671)

资产负债率 17% 18% 16% 16% 15% 现金净变动 46 4 429 411 345

股息率 1.4% 2.7% 2.5% 2.7% 2.8% 货币资金的期初余额 2892 2938 2942 3371 3783

P/E 19.3 24.7 24.2 22.6 21.2 货币资金的期末余额 2938 2942 3371 3783 4128

P/B 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 0 1023 769 797 960

EV/EBITDA 14.2 17.0 17.1 16.0 15.0 权益自由现金流 0 1655 915 943 911

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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