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市场数据  
收盘价(元) 5.91 

一年最低/最高价 5.59/9.97 

市净率(倍) 2.14 

流通A股市值(百万元) 15,257.24 

总市值(百万元) 15,418.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.76 

资产负债率(%,LF) 12.49 

总股本(百万股) 2,608.87 

流通 A 股(百万股) 2,581.60  
 

相关研究  
《宋城演艺 (300144)：2025 年报及

2026 一季报点评：25 年分红率提升至

80%，关注轻资产输出和项目改造》 

2026-04-28 

《宋城演艺 (300144)：2024 年报及

2025 一季报点评：新项目贡献利润增

量，推进青岛轻资产项目》 

2025-04-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,417 2,258 2,095 2,205 2,333 

同比（%） 25.49 (6.61) (7.19) 5.21 5.84 

归母净利润（百万元） 1,048.76 817.67 783.95 867.59 945.02 

同比（%） 1,054.18 (22.03) (4.12) 10.67 8.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.31 0.30 0.33 0.36 

P/E（现价&最新摊薄） 14.70 18.86 19.67 17.77 16.32 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 年上半年公司实现营业收入 9.62 亿元，同比-11.4%；归母
净利润 3.47 亿元，同比-14.4%；扣非归母净利润 3.29 亿元，同比-15.6%。 

◼ Q2 业绩承压，利润率体现经营韧性：单 Q2 实现营业收入 4.28 亿元，
同比-18.1%；归母净利润 1.36 亿元，同比-13.3%；扣非归母净利润 1.26

亿元，同比-12.5%。2026H1 整体毛利率 60.6%，同比-5.2pct；Q2 毛利
率 55.2%，同比-8.0pct。2026H1 销售、管理及财务费用率合计 13.3%，
同比-0.2pct。26H1归母净利率36.1%，同比-0.9pct；Q2归母净利率31.7%，
同比+2.1pct。 

◼ 受外部环境影响现场演艺承压，轻资产项目确认收入：2026H1 旅游服
务业务收入 2.49 亿元，同比+33.7%，毛利率 98.49%，同比+0.15pct；其
中设计策划费收入 1.61 亿元，主要因为青岛项目开业确认收入。2026H1

现场演艺业务收入 6.75 亿元，同比-20.40%，毛利率 44.72%，同比-

12.42pct；分重资产项目看，杭州/桂林/丽江/西安/三亚/广东/上海/九寨/

张家界景区的收入分别为 2.18/0.81/0.77/0.72/0.71/ 0.68/0.54/0.24/0.11 亿
元，同比下滑 21%/11%/28%/6%/23%/33%/14%/ 28%/2%，行业需求和区
域市场变化、极端天气、部分景区调整升级期影响客流和收入。 

◼ 存量项目扩容升级和轻资产拓展同步推进：公司积极推进杭州宋城景区
的扩容升级，公司预计从杭州项目单一景区升级为多剧场、多业态、多
日停留的综合文旅集群。轻资产方面，青岛项目已于 2026 年 6 月 26 日
开业，台州项目处在施工建设期，未来继续寻找项目机会。AI 赋能战略
发展，公司打造 AI 管理中台和 AI 艺术中央厨房平台，推动数字化转型
升级。 

◼ 盈利预测与投资评级：宋城演艺以“主题公园+文化演艺”为核心模式，
品牌和内容生产能力具备优势。由于演艺市场阶段性承压，我们下调公
司盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润分别为 7.8/8.7/9.5 亿元（前
值分别为 9.5/10.4/11.0 亿元），对应 PE 分别为 20/18/16 倍。考虑公司持
续推进轻资产输出、杭州扩容及存量项目改造支撑未来增长，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：文旅消费需求不及预期，行业竞争加剧，存量改造及轻资产
项目进展不及预期，自然灾害和安全事故等风险。  
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宋城演艺三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,635 4,421 5,527 6,704  营业总收入 2,258 2,095 2,205 2,333 

货币资金及交易性金融资产 4,560 4,350 5,463 6,643  营业成本(含金融类) 796 817 800 813 

经营性应收款项 14 15 15 15  税金及附加 45 31 33 35 

存货 7 9 9 9  销售费用 213 159 166 173 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 158 149 153 160 

其他流动资产 54 47 40 37  研发费用 39 34 35 37 

非流动资产 5,605 5,141 4,882 4,631  财务费用 (2) (33) (24) (20) 

长期股权投资 788 791 794 797  加:其他收益 29 35 38 40 

固定资产及使用权资产 2,843 2,619 2,396 2,180  投资净收益 42 45 45 45 

在建工程 183 165 150 136  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 904 875 855 835  减值损失 0 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 554 550 546 542  营业利润 1,079 1,019 1,124 1,220 

其他非流动资产 331 139 139 139  营业外净收支  (14) 0 0 0 

资产总计 10,239 9,562 10,409 11,335  利润总额 1,064 1,019 1,124 1,220 

流动负债 840 566 539 514  减:所得税 213 204 225 244 

短期借款及一年内到期的非流动负债 98 20 20 20  净利润 851 815 899 976 

经营性应付款项 176 305 278 249  减:少数股东损益 34 31 31 31 

合同负债 416 75 75 75  归属母公司净利润 818 784 868 945 

其他流动负债 151 166 166 170       

非流动负债 648 615 590 565  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.30 0.33 0.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,036 986 1,100 1,200 

租赁负债 282 257 232 207  EBITDA 1,428 1,262 1,363 1,454 

其他非流动负债 367 359 359 359       

负债合计 1,488 1,182 1,129 1,079  毛利率(%) 64.76 61.02 63.70 65.16 

归属母公司股东权益 8,437 8,036 8,903 9,848  归母净利率(%) 36.22 37.42 39.36 40.50 

少数股东权益 314 345 376 408       

所有者权益合计 8,751 8,381 9,280 10,256  收入增长率(%) (6.61) (7.19) 5.21 5.84 

负债和股东权益 10,239 9,562 10,409 11,335  归母净利润增长率(%) (22.03) (4.12) 10.67 8.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,546 860 1,101 1,167  每股净资产(元) 3.21 3.08 3.41 3.77 

投资活动现金流 (815) 31 (138) (108)  最新发行在外股份（百万股） 2,609 2,609 2,609 2,609 

筹资活动现金流 (607) (849) (30) (29)  ROIC(%) 9.23 8.87 9.68 9.60 

现金净增加额 124 42 933 1,030  ROE-摊薄(%) 9.69 9.76 9.74 9.60 

折旧和摊销 393 277 263 254  资产负债率(%) 14.53 12.36 10.85 9.52 

资本开支 (267) (6) (4) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.86 19.67 17.77 16.32 

营运资本变动 315 (193) (21) (22)  P/B（现价） 1.84 1.92 1.73 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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