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证券研究报告·A股公司简评 景点 

各项目营收恢复较快，上海

项目明年开业迎演艺新模式 

 

事件 

发布三季报，前三季度实现营业收入 6.19 亿元，同比下降

71.96%，实现归母净利润 1.34 亿元，同比下降 89.47%，实现扣

非归母净利润 1.11 亿元，同比下降 89.84%。 

简评 

业绩受疫情拖累，Q3 稳步复苏 

公司前三季度营收及业绩下滑幅度较大，仍受到疫情拖累，Q3

单季度实现营业收入 3.36 亿元，同比下降 57.45%，实现归母净

利润 9390.35 万元，同比下降 80.64%，由于公司主要项目多数在

Q2 末恢复营业，Q3 单季度仍在稳步恢复中。Q3 毛利率达 55.4%，

同比下降 24.4pct；费用端，Q3 销售费用率达 3.6%，同比提升约

0.5pct。管理费用率达 15.0%，同比提升约 9.3pct。研发费用率达

3.5%，同比提升约 3pct。前三季度实现经营活动现金流量净额 1.59

亿元，同比下降 89.4%，主要受六间房不再并表以及疫情影响收

入下滑，但经营性现金流仍维持正流入；报告期末，存货余额较

年初增长 184.35%，主要系库存商品增加所致。应付职工薪酬较

期初减少 46.26%，系发放职工薪酬所致。管理费用同比增加

86.49%，主要系疫情期间各公司闭园，将营业成本调整至本科目

所致。Q3 公司研发费用在疫情之下进一步增加，同比增长

220.14%，前三季度研发费用已超去年同期。 

 

各项目收入恢复情况较好，散客提升，创作能力逐步积累 

公司旗下各项目自恢复营业以来，收入均迎来较快恢复，公司旗

下自营景区收入至 10 月份已基本恢复至同比 80%水平。至 10 月

份，桂林项目收入恢复速度较快，同比约达 135%，杭州乐园及

烂苹果乐园收入恢复至 110%，均超同期水平。三亚和丽江项目

收入恢复也已超 70%，杭州宋城收入恢复约 65%。总体看，各项

目收入恢复情况均较快，Q4 若无疫情反复等影响，预计旗下各

景区平均收入恢复程度有望延续趋势，年末或有望接近同期水

平。公司年内散客比也有较好提升，年内至今散客比较去年同期

约提升近 13 个百分点，预计占比已超 65%，散客化成为大趋势，

未来国内市场对演艺产品的内容需求不断提升，多台演出的演艺

谷及多种演艺形式需要通过内容充分吸引散客，延长消费时间，

散客比近年稳步提升，反映公司演艺吸引力粘性。在 Q2 末大部

分项目恢复营业的情况下，Q3 单季公司即实现经营性现金流转 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-9.14/-9.15 -10.08/-8.18 1.73/-7.98 

12 月最高/最低价（元）  33.47/15.46 

总股本（万股）  261,469.4 

流通 A 股（万股）  220,870.92 

总市值（亿元）  434.04 

流通市值（亿元）  366.65 

近 3 月日均成交量（万股）  2,503.62 

主要股东   

杭州宋城集团控股有限公司  29.48% 
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相关研究报告  

20.08.09 

【中信建投景点】宋城演艺(300144):

受益下半年旅游复苏，扩张稳健运营改

善 

19.10.23 
【中信建投景点】宋城演艺(300144):

旅游主业表现亮眼，新项目稳步推进 

19.09.02 
【中信建投景点】宋城演艺(300144):

主业增长稳定，二轮扩张渐落地  
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正，且带动全年经营性现金流净额回正。同时公司也在年内结合自身演艺龙头的地位，一定程度上让利前端旅

行社，帮助产业链逐步恢复。对于未来演艺市场的竞争，剧作和演艺产品的创作能力成为重要竞争力，公司积

极加强创作团队的能力建设，同时激发演艺工作人员创作热情，形成产品创作的良性生态。目前公司旗下剧目

在多年积累中已形成丰富的矩阵，对于未来多场演出的演艺谷或演艺王国模式有较多的内容储备。 

上海项目明年上半年落地，演艺模式迎来转换期 

公司上海项目预计大概率将于明年春季开业，目前项目整体进入竣工验收阶段。上海项目是公司进入一线城市

发展城市演艺的重要尝试，关注度较高，较好的客流覆盖度预计也有望为公司带来重要的业绩驱动。当前，公

司的演艺发展模式也逐步迎来新阶段，过往比较熟悉的模式成为公司的基本盘。未来公司演艺模式向两个方面

发展，一是以上海项目为代表的城市演艺项目，其内容需求与景区演艺有较大差别，且一定程度上会面临城市

内部其他丰富舞台剧或产品的竞争。二是以珠海演艺谷等为代表的多场演艺的演艺主题乐园模式，需要内容丰

富和集成，同时需要留住过夜游客，延长游客的消费时间以及提升主题乐园内部的二次消费和配套等。此两种

模式与过往的演艺发展存在一定的区别，公司目前拥有演艺内容的丰富储备，较强的品牌认知度以及多种演艺

场景的积累及探索，有望在新模式下进一步增强客户粘性，打开发展空间。 

预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.17、0.59、0.73 元，当前股价对应 PE 分别为 99X、28X、23X，维持“增持”

评级。 

风险提示：新项目建设或培育不及预期；存量项目恢复不及预期；内容创作及新演艺模式的发展不及预期；宏

观旅游环境及政策变化。 

盈利预测 

 

表 1： 盈利预测 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2612 1173 3267 3924 

变化率 -18.7% -55.1% 178.6% 20.1% 

归母净利润 1340 441 1546 1900 

变化率 4.1% -67.1% 251.0% 22.9% 

EPS（元） 0.92 0.17 0.59 0.73 

P/E 18.0 98.5 28.1 22.8 

资料来源：Wind，中信建投 
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表 2： 宋城演艺财务报表预测 

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2612  1173  3267  3924  经营活动现金流 1571  506  1848  1927  

减：营业成本 747  440  931  1099  净利润 1365  449  1575  1936  

营业税金及附加 36  14  39  47  折旧摊销 256  259  327  413  

营业费用 146  104  183  204  财务费用 -18  -52  -23  -24  

管理费用 188  182  232  275  投资损失 -273  -83  -100  -100  

财务费用 -18  -52  -23  -24  营运资金变动 130  -55  76  -291  

资产减值损失 -17  -1  -10  -9  其它经营现金流 111  -12  -5  -7  

其他收益 4  2  3  3  投资活动现金流 -1181  382  -875  -751  

投资收益 273  83  100  100  资本支出 813  -92  155  261  

营业利润 1726  550  1954  2358  长期股权投资 -25  -1  -1  -1  

营业外收入 6  5  6  19  其他投资现金流 -393  288  -721  -491  

营业外支出 102  20  62  45  筹资活动现金流 -161  -281  45  -248  

利润总额 1630  534  1898  2332  短期借款 0  55  20  0  

减：所得税 265  85  323  396  长期借款 0  0  0  12  

净利润 1365  449  1575  1936  其他筹资现金流 -161  -336  25  -261  

少数股东损益 25  8  29  36  现金净增加额 232  607  1018  928  

归属母公司净利润 1340  441  1546  1900       

EBITDA 1833  747  2170  2682       

EPS（摊薄） 0.92  0.17  0.59  0.73       

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2921  2225  3290  2844  营业收入增长率（%） -18.7  -55.1  178.6  20.1  

货币资金 1785  1310  2328  1906  归母净利增长率（%） 4.1  -67.1  251.0  22.9  

应收票据及应收账款 5  18  56  40  毛利率（%） 71.4  62.5  71.5  72.0  

预付账款 17  20  45  7  净利率（%） 51.3  37.6  47.3  48.4  

存货 6  10  9  6  ROE 13.8  4.5  13.6  14.6  

非流动资产 8120  8061  8360  9801  ROIC 37.0  9.7  32.3  27.9  

长期股权投资 3469  3470  3470  3500  EPS 0.92  0.17  0.59  0.73  

固定资产 2311  2350  2570  3895  PE 18.0  98.5  28.1  22.8  

资产总计 11041  10286  11650  12644  PB 2.5  4.4  3.8  3.4  

流动负债 765  319  1389  1078  总负债 / 总资产 10.5  3.2  12.0  8.7  

短期借款 0  0  0  0  流动比率 3.8  7.0  2.4  2.6  

应付票据及应付账款 301  155  208  671  速动比率 3.8  7.0  2.4  2.6  

非流动负债 394  11  10  22       

负债合计 1159  329  1399  1101       

少数股东权益 268  277  306  341       

归属母公司股东权益 9614  9681  9946  11203       

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
陈如练：上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投社会服务团队，2 年国有

资本风险投资经验，2 年证券从业经验。  
  



 

  

4 

A 股公司简评报告 

宋城演艺 

 

请参阅最后一页的重要声明 

  
评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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