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事项： 

[Table_Summary] 公司 8 月 11 日晚间公告， 实际控制人黄巧灵先生及其一致行动人黄巧龙先生、刘萍女士拟以大宗交易方式转让部分股

份，减持数量合计不超过 104,587,776 股，即合计不超过公司总股本的 4%。若按披露上限减持 4%，则减持后实控人及

一致行动人合计持有公司股份 46.03%。 

国信社服观点：1）虽然本次实控人减持计划公告在此前市场预期之外，短期不排除有一定情绪影响，但并不影响实控人

高位控股上市公司的局面，也不影响公司中线成长逻辑；2）从基本面的角度，公司存量项目仍有望后续环比逐步恢复。

展望明年，一是若疫情如果超预期恢复，不排除存在补偿性消费需求反弹；二是从明年消费个股选择来看，综合成长与

估值，公司相对性价比也日益凸显。3）维持公司 20-22 年 EPS 0.18/0.59/0.76 元，估值 102/30/23 倍，中长线看，伴

随新项目新模式积极推进，未来 3-5 年业绩成长确定性仍有支撑，维持“买入”。 

评论： 

 实控人及其一致行动人拟减持股份不超过 4%，减持后持股比例仍处于高位 

为了优化公司股权结构，增强公司股权的流动性，公司实际控制人黄巧灵先生及其一致行动人黄巧龙先生、刘萍女

士拟以大宗交易方式转让公司部分股份，减持数量合计不超过 104,587,776 股，即合计不超过公司总股本的 4%。

转让时限为公告披露之日起 3 个交易日后的六个月内，且在任意连续九十个自然日内，减持股份的总数不得超过公

司股份总数的 2%。 

图 1：减持前公司股权结构  图 2：减持后公司股权结构（若按上限减持 4%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

本次减持前，截至 8 月 11 日，公司控股股东杭州宋城集团、实际控制人黄巧灵先生及其一致行动人合计持有本公
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司股份 1,308,141,522 股，占公司总股本的 50.03%，处于绝对控股地位，且持股比例在上市民企中也处于相对较高

的情况。其中，如下图所示，公司实际控制人、董事长黄巧灵先生持有公司股票 393,392,225 股，占公司总股本的

15.05%；一致行动人黄巧龙先生持有公司股票 98,836,643，占公司总股本的 3.78%；一致行动人刘萍女士持有公

司股票 42,910,758 股，占公司总股本的 1.64%。结合公告，本次减持主要系实控人自身资金需求。若按披露上限减

持 4%，则减持后实控人及一致行动人合计持有公司股份 46.03%。 

我们认为：本次实控人减持公告相对在此前市场预期之外，结合近期中报公布上海项目延期等因素影响，短期不排

除有一定情绪影响。但是，上述减持完成后，实控人仍持有上市公司股份达 46.03%，实控人地位不变且持股比例

仍处于高位，并不影响公司中线成长逻辑。同时，公司以大宗交易的方式减持，未来也不排除引入合适的中线投资

者，积极共谋成长。 

 存量项目有望逐步环比向好，新项目新模式支撑成长中枢 

存量项目后续有望逐步环比向好。公司存量项目杭州、三亚、丽江、九寨、桂林、张家界以及轻资产宁乡、宜春项

目 6 月 12 日已经全部复园，西安新项目 6 月 22 日也已开业。由于短期国内个别区域疫情仍阶段反复，加之今年暑

期延后且相对较短，国内旅游市场完全恢复至历史同期仍有待时日。但是，结合 7 月 14 日《文化和旅游部发布推

进旅游企业扩大复工复业有关事项》的通知，国内跨省游放开，且景区接待上限从最大承载量的 30%提高至 50%，

后续旅游市场仍有望环比逐步有所改善。结合我们近期对官网宋城演艺场次的跟踪，公司 8 月以来主要项目场次多

数工作日 2 场，周末 2-4 场不等，其中丽江、桂林已经开始逐步达到 4-5 场，恢复节奏更快。与此同时，随着国内

疫情防控体系日益完备，结合此前北京、大连等地疫情的较快有效控制等成功案例，我们预计后续即使国内个别区

域再阶段反复，预计学习效应下整体也相对可控。并且，考虑国外疫情情况以及国内外政治经济情况，出境游预计

在未来一段时期均有压力，相对而言，国内游环比逐步改善预期则有望强化。明年疫情如果超预期恢复，不排除存

在补偿性消费需求反弹。 

与此同时，公司仍对国内演艺市场中线成长充满信心，不仅继续推进新项目布局，同时也积极投入模式创新试点演

艺王国集群，上半年公司固定资产新增 1.83 亿，在建工程增加 2.59 亿，新项目和新模式具体推进情况如下。 

新项目仍有望积极推进。公司轻资产新郑项目《黄帝千古情》项目预计将于今年下半年开业；上海项目已基本筹备

完成，计划将于明年春季精彩亮相；《佛山千古情》项目预计将于明年上半年推向市场。此外，西塘、珠海等项目也

在积极推进中。中线来看，结合公司此前官方微信号，公司仍有持续新项目空间，未来成都、北京、江苏等区域也

不排除落地新项目。 

图 3：公司全国范围内新项目积极推进中  图 4：法国狂人国 1978-2018 年客流成长及演出丰富情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、公司官方微信公众号，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、公司官方微信公众号，国信证券经济研究所整理 

杭州本部试点演艺王国集群模式，未来有望积极推广。公司今年上半年完成了数十台新剧目的策划编创工作，并于

7 月 18 日开启杭州宋城夜游狂欢活动，推出全新演艺秀《喀秋莎》、《WA！恐龙》、《幻影》，还有集装箱音乐会、啤

酒烧烤美食特惠等丰富多元的夜游新体验，目前来看初步试水良好，夜游每天接待游客几千人/天。演艺王国在杭州

大本营试水成功后，未来将向西安、上海、珠海、三亚、丽江等地复制，实现从单台演出到多台演出、单张门票到

多种门票组合的转型升级，推动公司向内容+开放的“演艺王国”平台型方向发展。对标国外成功经验法国狂人国
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40 年长盛不衰成功经验（每年开业不到 7 月，客流 250 万，重游率 60%+），未来长线成长空间仍值得期待。 

综合来看，我们认为，新项目+新模式有望支持公司中长期持续成长，未来 3-5 年业绩成长确定性有支撑。 

 风险提示 

宏观系统性风险及大规模传染疫情风险；监管风险；六间房长期股权投资减值风险；新项目扩张低于预期；既有项

目增长趋缓；股东减持风险。 

 投资建议：大股东减持不改中线逻辑，新项目+新模式支撑成长中枢，维持“买入” 

按最新股本摊薄，暂维持公司 20-22 年 EPS 0.18/0.59/0.76 元，估值 102/30/23 倍，其中预计演艺主业

EPS0.15/0.57/0.74 元，估值 117/31/24 倍。虽然本次实控人减持计划公告在此前市场预期之外，短期不排除有一定

情绪影响，但并不影响实控人高位控股上市公司的局面，也不影响公司中线成长逻辑。从基本面的角度，公司存量

项目仍有望后续环比逐步恢复。展望明年，一是若疫情如果超预期恢复，不排除存在补偿性消费需求反弹；二是从

明年消费个股选择来看，综合成长与估值，公司相对性价比也日益突出。中长线看，伴随新项目新模式积极推进，

未来 3-5 年业绩成长确定性仍有支撑，维持“买入”。 

 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 20-8-11 2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

601888 中国中免 买入 214.28 2.37 1.90 3.64  90.38 112.78 58.87  25.77 

002607 中公教育 买入 38.00 0.29 0.38 0.51  129.87 100.69 75.17  79.34 

300144 宋城演艺 买入 17.82 0.51 0.18 0.59  34.78 101.51 30.02  5.50 

300010 豆神教育 买入 19.23 0.04 -0.04 0.41  494.78 -480.75 46.90  0.00 

600754 锦江酒店 买入 47.45 1.14 0.85 1.32  41.61 55.73 35.84  3.60 

600258 首旅酒店 买入 19.59 0.90 0.05 0.95  21.86 365.94 20.60  2.37 

300662 科锐国际 增持 59.71 0.84 0.92 1.22  71.49 64.78 49.07  14.95 

603043 广州酒家 买入 44.97 0.95 0.87 1.32  47.30 51.99 34.01  9.32 

000796 凯撒旅业 买入 16.19 0.16 -0.10 0.18  103.46 -169.18 89.99  5.86 

002707 众信旅游 增持 8.84 0.08 -0.10 0.21  113.27 -86.33 41.70  3.66 

603136 天目湖 增持 29.15 1.07 0.79 1.29  27.24 36.90 22.60  4.10 

600138 中青旅 买入 12.03 0.78 0.20 0.88  15.33 59.15 13.67  1.42 

002621 美吉姆 增持 7.68 0.20 -0.18 0.23  38.40 -42.67 33.39  5.28 

000888 峨眉山 A 增持 6.11 0.43 0.06 0.44  14.23 99.75 14.02  1.36 

600054 黄山旅游 增持 9.03 0.46 0.10 0.50  19.63 94.84 18.04  1.61 

002159 三特索道 买入 12.90 0.08 -0.12 0.39  161.25 -107.50 32.84  1.86 

000978 桂林旅游 增持 5.09 0.15 0.13 0.24  33.93 39.15 21.21  1.17 

002033 丽江股份 增持 6.56 0.37 0.08 0.37  17.71 82.71 17.75  1.48 
 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1785  1200  1000  1000   营业收入 2612  1189  2904  3989  

应收款项 131  59  119  164   营业成本 747  390  764  1058  

存货净额 6  1  2  3   营业税金及附加 36  12  29  40  

其他流动资产 145  95  160  219   销售费用 146  166  113  162  

流动资产合计 2921  2721  3467  4884   管理费用 188  546  205  266  

固定资产 2681  3176  3823  4182   财务费用 (18) (52) 56  107  

无形资产及其他 1498  1456  1413  1370   投资收益 273  118  120  86  

投资性房地产 472  472  472  472   资产减值及公允价值变动 18  (40) (8) (6) 

长期股权投资 3469  4625  6409  7209   其他收入 (78) 310  0  0  

资产总计 11041  12449  15584  18117   营业利润 1726  515  1848  2435  

短期借款及交易性金融负债 0  1194  2773  3335   营业外净收支 (96) 15  10  10  

应付款项 301  67  229  353   利润总额 1630  530  1858  2445  

其他流动负债 464  418  333  495   所得税费用 265  101  316  465  

流动负债合计 765  1679  3335  4183   少数股东损益 25  (30) (10) (13) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1340  459  1552  1994  

其他长期负债 394  523  692  693        

长期负债合计 394  523  692  693   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1159  2202  4026  4876   净利润 1340  459  1552  1994  

少数股东权益 268  243  234  223   资产减值准备 (14) (1) 3  2  

股东权益 9614  10004  11323  13018   折旧摊销 228  309  371  426  

负债和股东权益总计 11041  12449  15584  18117   公允价值变动损失 (18) 40  8  6  

      财务费用 (18) (52) 56  107  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3684  (24) 122  184  

每股收益 0.51 0.18 0.59 0.76  其它 36  (24) (11) (13) 

每股红利 0.07 0.03 0.09 0.11  经营活动现金流 5255  759  2044  2598  

每股净资产 3.68 3.83 4.33 4.98  资本开支 (583) (800) (986) (750) 

ROIC 18% 2% 27% 35%  其它投资现金流 (748) (512) (820) (1312) 

ROE 14% 5% 14% 15%  投资活动现金流 (3743) (2469) (3591) (2862) 

毛利率 71% 67% 74% 73%  权益性融资 14  0  0  0  

EBIT Margin 57% 6% 62% 62%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 66% 32% 75% 72%  支付股利、利息 (174) (69) (233) (299) 

收入增长 -19% -54% 144% 37%  其它融资现金流 (941) 1194  1579  563  

净利润增长率 4% -66% 238% 28%  融资活动现金流 (1277) 1125  1346  264  

资产负债率 13% 20% 27% 28%  现金净变动 235  (585) (200) (0) 

息率 0.4% 0.1% 0.5% 0.6%  货币资金的期初余额 1550  1785  1200  1000  

P/E 34.8 101.5 30.0 23.4  货币资金的期末余额 1785  1200  1000  1000  

P/B 4.8 4.7 4.1 3.6  企业自由现金流 4581  (454) 994  1854  

EV/EBITDA 27.7 127.1 23.4 17.8  权益自由现金流 3639  781  2527  2330  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《宋城演艺-300144-2020 年半年报点评：疫情不改龙头本色，新模式新项目支撑长期中枢》 ——2020-08-09 

《宋城演艺-300144-重大事件快评：复园在即，重启市值成长新征程》 ——2020-05-19 

《宋城演艺-300144-深度报告：不断进击的中国演艺新标杆》 ——2020-05-12 

《宋城演艺-300144-2019 年报及 2020 年一季报点评：短跟复园节奏，中看演艺复制及演艺集群成长》 ——

2020-04-28 

《宋城演艺-300144-2019 年三季报点评：三季报主业较快增长，新项目新模式新看点》 ——2019-10-23 
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