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强烈推荐-A（维持） 宋城演艺 300144.SZ 

目标估值：30.7 元 

当前股价：26.41 元 

2019年08月22日 

主业增长凸显韧性，新项目开启新篇章 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2880 

总股本（万股） 145261 

已上市流通股（万股） 117578 

总市值（亿元） 384 

流通市值（亿元） 311 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） 14.9 

资产负债率 13.6% 

主要股东 杭州宋城集团控股有

限公司 主要股东持股比例 29.48% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 26 11 

相对表现 9 16 -3  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《宋城演艺（300144）—主业增
长稳健，六间房出表扰动中报业绩》
2019-07-12 

2、《宋城演艺（300144）—六间房
剥离出表，聚焦主业加速发展》
2019-04-30 

3、《宋城演艺（300144）—千古情
主业高增长，轻资产项目贡献显著》
2019-04-25 
 
 

事件： 

8 月 21 日，宋城演艺发布 2019 年半年度报告。上半年公司实现收入 14.17 亿元，

同比下降 6.21%；归母净利润 7.85 亿元，同比增长 18.03%；扣非后归母净利润

6.18 亿元，同比下降 2.85%；基本每股收益 0.54 元/同比增长 18.04%；业绩情

况与前次预告一致。 

其中，2019Q2 实现收入 5.93 亿元，同比下降 25.85%；归母净利润 4.15 亿元，

同比增长 20.96%；扣非后归母净利润 2.58 亿元，同比下降 24.61%。 

评论： 

1、旅游主业稳健向上，丽江项目表现突出。剔除与六间房相关的收益，公司上

半年旅游主业收入 10.3 亿元/增长 16%，扣非归母净利润 5.3 亿元/增长 16.4%，

符合市场预期。分项目看，杭州本部收入增长 4.1%，毛利率下降 5.4pct 至 67.8%，

主要是维修费用和扩建停车场相关租金开支，预计净利润持平；受海南旅游大环

境的影响，三亚收入较同期持平，毛利率上升 1.50pct 至 86.1%，净利润微降

2.2%；丽江项目受益市场环境改善与终端合作深化，收入大增 31%，毛利率上

升 6.9pct 至 79.6%，净利润增长近 60%，公司积极调整渠道策略，打通了客栈

等当地终端，散客贡献加大；桂林项目上半年实现收入 7483 万元，净利润 1951

万元，新项目表现靓丽。 

2、散客电商化，轻资产逐步确认收入。2019 上半年自营渠道客流量和营收保持 

30%以上增速，自营电商渠道占比继续上升；轻资产项目确认设计策划费收入约

9000 万元，较同期略有提升。公司预收款项中，目前仍有设计策划费 3.54 亿元，

未来将逐步转化为收入，确保整体业绩持续增长。 

3、六间房重组出表，带来非经常性处置收益。4 月 29 日，六间房和花椒完成重

组顺利出表，Q2 确认一次性的资产处置收益约 1.5 亿元。上半年预计六间房花

椒给宋城贡献净利润 8843 万元左右，上年同期为 1.89 亿元，主要由于合并后，

宋城持有新公司 39.53%股权，并表范围减少盈利被摊薄，目前六间房经营延续

前期表现，花椒盈利仍有改善空间。 

4、张家界千古情开业，新项目建设有序推进。张家界项目 6 月 28 日顺利开业，

九寨项目在工程上已达开业预期。目前储备项目进展顺利，西安、上海、新郑项

目将于 2020 年落地，其中上海项目完成三证办理，西安项目完成各主体结构建

设，预计 2020 上半年建成开业；佛山、西塘项目或于 2021 年落地。澳洲项目

正在进行政府审批工作。 

 

 
梅林 
021-68407471 

meilin@cmschina.com.cn 

S1090517070006 

研究助理 
李秀敏 
lixiumin1@cmschina.com.cn  
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5、毛利率提升，六间房出表致费用率变化。2019 上半年，公司整体毛利率上升 1.80pct，

主要受三亚项目、丽江项目带动。销售费用率下降 2.40pct，主要因六间房重组出表所

致；管理费用率同比持平，财务费用率上涨 0.13pct，因公司购买低风险理财产品所致。 

6、投资建议：上半年宋城主业表现稳健，丽江项目表现突出，去年开业的桂林项目开

始贡献增量，由于六间房重组出表，扰动总体业绩。公司新项目持续推进，后续张家界、

西安、上海项目将贡献增量，未来三年年均复合增长有望达到 30%。我们预计 2019-2021

年归母净利润为 13.3/14.5/18.2 亿元，其中千古情主业贡献 10.4/13.7/17.3 亿元，增长

19%/31%/26%，按分部估值法，剔除花房股权估值（按 34 亿），对应主业 PE 为

34x/26x/20x，给予 2020 年 30x 目标估值，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

7、风险因素：1、项目推进不达预期；2、当地市场环境或恶劣天气风险 

 

表 1：公司中报业绩拆分（单位：百万元） 

  营业收入 归母净利润 

2018H1 2019H1 YoY 2018H1 2019H1 YoY 

千古情 
      

——杭州 384 399 4.1% 191 190 -0.5% 

——三亚 234 233 -0.3% 145 142 -2.2% 

——丽江 111 145 31.0% 56 89 58.7% 

——九寨（80%） 0 0 — -10 -8 19.0% 

——桂林（70%） 0 75 — -4 14 — 

——电商手续费 63 82 30.0% 29 40 40.0% 

——设计策划费 80 90 12.5% 40 45 12.5% 

——其他（非经常损

益） 
18 9 — 29 33 13.8% 

千古情合计 891 1034 16.0% 476 545 14.4% 

六间房 620 383 -38.1% 189 88 -53.1% 

六间房处置收益等 
    

152 
 

合计 1511 1417 -6.2% 665 785 18.0% 
注：杭州本部、电商手续费、设计策划费净利润为预测值。资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：公司上半年分业务收入和毛利率情况（单位：百万元） 

 营业收入 YoY 毛利率 YoY（百分点） 

杭州宋城景区 399.40 4.05% 67.79% -5.40pct 

三亚宋城旅游区 233.44 -0.31% 86.08% 1.50pct 

丽江宋城旅游区 144.80 30.98% 79.61% 6.90pct 

数字娱乐平台 383.41 -38.14% 55.59% -1.00pct 

营业总收入 1417.337 -6.21% 69.71% 1.80pct 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 3：公司业绩摘要（单位：百万元） 

单位：百万元 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 18H1 19H1 

一、营业总收入 712 799 960 740 825 593 1,511 1,417 

二、营业总成本 365 392 385 560 380 273 757 653 

其中：营业成本 228 257 252 341 249 180 485 429 

    营业税金及附加 4.7 9.8 5.5 12.0 5.9 8.9 14.5 14.8 

    销售费用 73.2 67.8 67.6 78.9 63.5 34.8 141.0 98.3 

    管理费用 58.5 63.6 48.8 68.5 42.0 47.4 122.1 89.5 

    研发费用 0.0 0.0 16.4 17.4 18.2 7.6 0.0 25.8 

    财务费用 -0.9 -8.18 -6.7 14.7 -0.21 -6.56 -9.1 -6.8 

    资产减值损失 1.8 1.9 1.6 26.6 0.0 0.0 3.6 0.0 

三、其他经营收益 10.1 15.4 13.6 33.7 14.4 180.1 25.6 194.5 

    公允价值变动收益 1.7 3.6 1.9 2.5 4.6 0.9 5.2 5.6 

    投资收益 8.5 11.9 11.7 31.2 9.7 179.2 20.4 188.9 

资产处置收益 16.7 0.1 0.0 2.3 0.0 0.0 16.8 0.0 

其他收益 0.1 0.1 0.1 1.4 0.1 1.7 0.2 1.8 

四、营业利润 373.5 423.0 588.6 218.1 459.3 501.6 796.6 960.9 

加：营业外收入 10.8 0.9 2.2 1.6 0.3 0.6 11.7 1.0 

减：营业外支出 0.8 12.3 7.3 55.9 1.1 6.5 13.1 7.6 

五、利润总额 383.6 411.7 583.5 163.8 458.6 495.7 795.2 954.2 

减：所得税 64.0 71.7 104.0 25.3 67.7 75.8 135.7 143.5 

六、净利润 319.5 340.0 479.5 138.5 390.8 419.9 659.5 810.7 

减：少数股东损益 -2.7 -3.0 -2.8 -1.2 20.6 5.0 -5.7 25.6 

七、归属母公司净利润 322.2 343.0 482.2 139.7 370.2 414.9 665.2 785.1 

EPS 0.22 0.24 0.33 0.10 0.25 0.29 0.46 0.54 

主要比率 
   

  
 

  
  

毛利率 68.0% 67.8% 73.8% 53.9% 69.8% 69.6% 67.9% 69.7% 

主营税金率 0.7% 1.2% 0.6% 1.6% 0.7% 1.5% 1.0% 1.0% 

销售费率 10.3% 8.5% 7.0% 10.7% 7.7% 5.9% 9.3% 6.9% 

管理费率 8.2% 8.0% 6.8% 11.6% 7.3% 9.3% 8.1% 8.1% 

营业利润率 52.5% 52.9% 61.3% 29.5% 55.7% 84.6% 52.7% 67.8% 

实际税率 16.7% 17.4% 17.8% 15.4% 14.8% 15.3% 17.1% 15.0% 

净利率 44.9% 42.5% 50.0% 18.7% 47.4% 70.8% 43.6% 57.2% 

YoY 
   

  
 

  
  

收入增长率 6.0% 10.8% 4.1% 4.3% 15.9% -25.9% 8.5% -6.2% 

营业利润增长率 25.5% 25.1% 17.1% 5.0% 23.0% 18.6% 25.3% 20.6% 

净利润增长率 31.0% 20.0% 20.4% -3.7% 22.3% 23.5% 25.1% 22.9% 

资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2306  2800  3119  4055  5470  

现金 1460  1550  1991  2825  4106  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 33  67  59  65  77  

其它应收款 154  164  152  168  199  

存货 4  3  4  5  6  

其他 654  1016  913  992  1081  

非流动资产 6449  8017  8728  9098  9438  

长期股权投资 34  1055  1055  1055  1055  

固定资产 1689  2139  2684  3078  3409  

无形资产 1145  1397  1506  1511  1515  

其他 3581  3425  3482  3453  3458  

资产总计 8755  10817  11847  13153  14907  

流动负债 1259  1117  962  1026  1190  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 179  318  266  273  309  

预收账款 532  499  441  487  577  

其他 549  301  255  266  305  

长期负债 18  11  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 18  11  0  0  0  

负债合计 1277  1129  962  1026  1190  

股本 1453  1453  1453  1453  1453  

资本公积金 2469  2497  2476  2476  2476  

留存收益 3409  4522  5729  6966  8546  

少数股东权益 147  1217  1227  1232  1242  

归属于母公司所有者权益 7330  8471  9658  10895  12475  

负债及权益合计 8755  10817  11847  13153  14907   

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1764  1157  1347  1608  2070  

净利润 1116  1278  1347  1465  1839  

折旧摊销 221  256  300  341  377  

财务费用 17  2  (6) (14) (20) 

投资收益 (18) (63) (249) (146) (157) 

营运资金变动 431  128  (23) (40) 26  

其它 (4) (444) (22) 3  5  

投资活动现金流 (935) (1769) (761) (566) (560) 

资本支出 (520) (523) (1010) (712) (717) 

其他投资 (414) (1246) 249  146  157  

筹资活动现金流 (367) 702  (145) (209) (229) 

借款变动 (200) (200) 0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  122  (20) 0  0  

股利分配 (155) (63) (221) (223) (249) 

其他 (12) 844  97  14  20  

现金净增加额 455  90  441  834  1281    

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3024  3211  2837  3131  3714  

营业成本 1113  1078  903  927  1047  

营业税金及附加 30  32  28  31  37  

营业费用 325  288  254  249  277  

管理费用 159  203  159  202  219  

财务费用 12  (1) (6) (14) (20) 

资产减值损失 9  32  (11) 3  5  

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

投资收益 18  63  249  146  157  

营业利润 1393  1604  1696  1830  2247  

营业外收入 2  16  10  10  0  

营业外支出 50  76  60  50  0  

利润总额 1345  1543  1646  1790  2247  

所得税 228  265  299  325  408  

净利润 1116  1278  1347  1465  1839  

少数股东损益 2  (10) 20  10  20  

归属于母公司净利润 1115  1288  1327  1455  1819  

EPS（元） 0.73  0.89  0.91  1.00  1.25   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 14% 6% -12% 10% 19% 

营业利润 21% 15% 6% 8% 23% 

净利润 24% 16% 3% 10% 25% 

获利能力      

毛利率 63.2% 66.4% 68.2% 70.4% 71.8% 

净利率 36.9% 39.8% 47.5% 46.8% 49.5% 

ROE 15.9% 14.9% 13.1% 12.7% 14.2% 

ROIC 16.0% 15.3% 12.0% 12.2% 13.5% 

偿债能力      

资产负债率 14.6% 10.4% 8.1% 7.8% 8.0% 

净负债比率 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8  2.5  3.2  4.0  4.6  

速动比率 1.8  2.5  3.2  3.9  4.6  

营运能力      

资产周转率 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

存货周转率 62.9  72.5  59.9  48.6  45.4  

应收帐款周转率 25.8  15.2  10.7  12.0  12.4  

应付帐款周转率 1.4  1.1  0.8  0.9  0.9  

每股资料（元）      

每股收益 0.73  0.89  0.91  1.00  1.25  

每股经营现金 1.21  0.80  0.93  1.11  1.42  

每股净资产 5.15  6.67  7.49  8.35  9.44  

每股股利 0.12  0.15  0.15  0.16  0.21  

估值比率      

PE 36.2  29.8  28.7  26.3  21.1  

PB 5.1  4.0  3.5  3.2  2.8  

EV/EBITDA 23.2  20.3  20.6  18.1  15.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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