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1《宋城演艺(300144,买入): 主业整体稳健，

新项目预期提升》2019.07 

2《宋城演艺(300144,买入): 演艺第一品牌，

新一轮扩张开启》2019.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 主业增长稳健，新项目明年开业在即 
宋城演艺(300144) 
主业稳健增长，2020 上半年西安、上海项目有望开业 

19H1 实现收入 14.17 亿元/-6.21%，归母净利润 7.85 亿元/+18.03%，扣非
归母净利润 6.18 亿元/-2.85%。剔除六间房重组影响，演艺主业收入 10.34

亿/+15.99%；归母净利润5.45亿/+13.28%；扣非归母净利5.30亿/+16.44%，
符合预期。19-21 年储备项目聚焦一线旅游目的地，选址优化、推进步伐加
快，并逐步向城市演艺和演艺谷模式升级，有望打开新空间。预计 19-21 年
EPS0.84/1.02/1.30 元，目标价 29.01-32.64 元，维持买入评级。 

 

存量项目增长稳健，桂林项目快速进入盈利期 

19H1 杭州项目稳健增长，收入 3.99 亿元/+4.05%，景区改造拖累，毛利
率 67.79%/-5.4pct；海南旅游市场承压，三亚 19H1 收入 2.33 亿/-0.31%，
毛利率 86.08%/+1.5pct，净利润 1.42 亿/-2.24%；丽江受益旅游市场回暖
表现亮眼，19H1 收入 1.47 亿/+31%，净利润 8849 万。桂林项目开业一周
年以来累计演出约 1000 场，接待游客近 360 万人次，19H1 收入 7483 万
（18H2 为 4268 万），贡献归母净利 1366 万。张家界项目 19 年 6 月 28

日开演，开业 11 天合计上演 35 场、观众十余万人，口碑效应突出，7 月
9 日主打原生态民族歌舞的“爱在湘西”大剧院开工，有望打造新增长点。 

 

新项目建设稳步推进，2020 年有望密集开业 

公司计划西安项目和上海项目于 2020H1 建成开业，其他项目有望建成后
陆续开业。分开来看，西安项目完成各主体结构建设，进入内部安装和装
修阶段；演出剧本基本定型，将进入分场细化及排练阶段；上海项目完成
三证办理，施工建设正在进行；演出剧本已定稿，进一步完善后也将进入
分场细化及排练阶段。佛山项目有序推进规划报建工作；澳洲项目正在进
行政府审批工作。西塘项目正处于施工推进阶段。 

 

投资建议：20 年上半年西安、上海项目有望落地，维持买入评级 

存量项目杭州/三亚/丽江/九寨伴随剧院扩容、配套完善、营销升级仍有增长
潜力；19 年-21 年储备项目聚焦一线旅游目的地，选址优化、推进步伐加快、
复制效率提升，并逐步向城市演艺和演艺谷模式升级，有望打开新空间。预
计 19-21 年 EPS0.84/1.02/1.30 元，19 年公司演艺主业利润 10.55 亿，可比
公司 19 年平均 PE32 倍，考虑公司千古情系列高利润率/快速盈利/可复制性
强，品牌 IP 实力彰显，2020H1 西安上海新项目开业在即，提振市场情绪，
给予 19 年 40-45 倍 PE，目标价 29.01-32.64 元，维持买入评级。 

 

风险提示：项目推进节奏不及预期、开业客流不及预期、关键人员流失、 长
期股权投资减值影响主业利润。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,453 

流通 A 股 (百万股) 1,176 

52 周内股价区间 (元) 18.90-26.41 

总市值 (百万元) 38,363 

总资产 (百万元) 11,243 

每股净资产 (元) 6.50  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,024 3,211 2,416 3,005 3,785 

+/-%  14.36 6.20 (24.77) 24.37 25.97 

归属母公司净利润 (百万元) 1,068 1,287 1,225 1,483 1,892 

+/-%  18.32 20.57 (4.80) 21.04 27.57 

EPS (元，最新摊薄) 0.74 0.89 0.84 1.02 1.30 

PE (倍) 29.66 24.60 25.84 21.35 16.74  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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主业增长稳健，新项目明年开业在即 
 

图表1： 可比公司估值（19 年 8 月 21 日） 

证券代码 证券简称 总市值/亿元 PE TTM 2019PE 

601888.SH 中国国旅 1772.85  39.80  38.41  

600258.SH 首旅酒店 161.20  18.84  16.37  

600754.SH 锦江股份 211.65  19.91  18.49  

002607.SZ 中公教育 916.48  56.99  55.08  

 平均值 765.55  33.89  32.09  

300144.SZ 宋城演艺 383.63  28.73  27.40  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营收及同比增速  图表3： 公司归母净利及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表4： 公司分业务毛利率  图表5： 公司三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

图表6： 宋城演艺历史 PE-Bands  图表7： 宋城演艺历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,306 2,800 6,061 7,320 9,079 

现金 1,460 1,550 4,813 6,009 7,656 

应收账款 33.46 66.82 37.40 49.64 64.50 

其他应收账款 153.74 164.07 104.71 139.42 181.50 

预付账款 13.60 17.84 9.49 12.62 15.18 

存货 4.17 3.27 2.20 2.83 3.35 

其他流动资产 640.71 997.75 1,094 1,106 1,158 

非流动资产 6,449 8,017 5,700 6,013 6,306 

长期投资 34.20 1,055 1,055 1,161 1,277 

固定投资 1,689 2,139 2,324 2,477 2,626 

无形资产 1,145 1,397 1,410 1,421 1,433 

其他非流动资产 3,581 3,425 910.51 953.43 970.38 

资产总计 8,755 10,817 11,761 13,333 15,384 

流动负债 1,259 1,117 812.57 986.69 1,167 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 178.62 317.62 155.72 220.36 260.63 

其他流动负债 1,080 799.77 656.85 766.34 906.82 

非流动负债 17.99 11.34 8.87 (139.82) (277.37) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 (150.00) (287.50) 

其他非流动负债 17.99 11.34 8.87 10.18 10.13 

负债合计 1,277 1,129 821.45 846.87 890.09 

少数股东权益 147.43 1,217 1,238 1,295 1,405 

股本 1,453 1,453 1,453 1,453 1,453 

资本公积 2,476 2,476 2,476 2,476 2,476 

留存公积 3,409 4,522 5,767 7,251 9,143 

归属母公司股东权益 7,330 8,471 9,702 11,191 13,089 

负债和股东权益 8,755 10,817 11,761 13,333 15,384  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,024 3,211 2,416 3,005 3,785 

营业成本 1,113 1,078 623.11 832.13 1,003 

营业税金及附加 30.38 32.03 25.36 30.79 38.31 

营业费用 325.30 287.54 96.63 165.25 208.18 

管理费用 158.90 202.56 123.21 183.28 227.10 

财务费用 11.55 (1.09) (20.00) (35.87) (57.13) 

资产减值损失 8.96 31.90 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 1.11 9.66 5.22 6.01 6.41 

投资净收益 17.70 63.28 200.00 0.00 20.00 

营业利润 1,346 1,603 1,773 1,835 2,392 

营业外收入 1.61 15.54 40.00 25.45 25.00 

营业外支出 50.46 76.34 5.00 5.00 5.00 

利润总额 1,297 1,542 1,808 1,855 2,412 

所得税 228.11 264.90 336.25 315.43 410.03 

净利润 1,069 1,278 1,246 1,540 2,002 

少数股东损益 1.66 (9.63) 20.78 56.95 109.94 

归属母公司净利润 1,068 1,287 1,225 1,483 1,892 

EBITDA 1,579 1,858 2,021 2,101 2,669 

EPS (元，基本) 0.74 0.89 0.84 1.02 1.30  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 14.36 6.20 (24.77) 24.37 25.97 

营业利润 16.99 19.09 10.57 3.51 30.35 

归属母公司净利润 18.32 20.57 (4.80) 21.04 27.57 

获利能力 (%)      

毛利率 63.19 66.43 74.21 72.30 73.50 

净利率 35.31 40.08 50.72 49.36 49.99 

ROE 14.56 15.20 12.63 13.25 14.45 

ROIC 19.75 19.76 29.08 29.95 38.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 14.59 10.43 6.98 6.35 5.79 

净负债比率 (%) 15.66 0 0 (17.71) (32.30) 

流动比率 1.83 2.51 7.46 7.42 7.78 

速动比率 1.83 2.50 7.46 7.42 7.77 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.33 0.21 0.24 0.26 

应收账款周转率 103.39 60.75 43.98 65.49 62.92 

应付账款周转率 5.72 4.35 2.63 4.43 4.17 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.89 0.84 1.02 1.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 1.13 0.68 1.34 1.62 

每股净资产(最新摊薄) 5.05 5.83 6.68 7.70 9.01 

估值比率      

PE (倍) 29.66 24.60 25.84 21.35 16.74 

PB (倍) 4.32 3.74 3.26 2.83 2.42 

EV_EBITDA (倍) 18.87 16.03 14.75 14.18 11.16  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,764 1,647 983.41 1,949 2,359 

净利润 1,069 1,278 1,246 1,540 2,002 

折旧摊销 221.36 256.29 267.76 302.01 334.27 

财务费用 11.55 (1.09) (20.00) (35.87) (57.13) 

投资损失 (17.70) (63.28) (200.00) 0.00 (20.00) 

营运资金变动 431.09 127.71 (255.75) 124.18 82.72 

其他经营现金 48.44 50.04 (54.73) 18.78 17.22 

投资活动现金 (934.50) (1,287) 2,260 (638.86) (631.53) 

资本支出 538.24 664.95 500.00 450.00 450.00 

长期投资 252.52 319.83 (284.69) 105.53 116.08 

其他投资现金 (143.74) (302.42) 2,475 (83.34) (65.45) 

筹资活动现金 (366.75) (261.83) 20.18 (114.17) (80.39) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (400.00) 0.00 0.00 (150.00) (137.50) 

普通股增加 (0.01) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.14 0.00 0.01 0.00 0.00 

其他筹资现金 33.12 (261.83) 20.17 35.83 57.11 

现金净增加额 455.15 89.79 3,263 1,196 1,647  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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