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1《宋城演艺(300144 SZ,买入): 上海项目明

年开业在即，空间可期》2019.12 

2《宋城演艺(300144 SZ,买入): 主业较快增

长，新项目开业催化在即》2019.10 

3《宋城演艺(300144 SZ,买入): 存量项目持

续扩容，新演艺打开长期空间》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 2019 年如期增长,疫情不改长期逻辑 

宋城演艺(300144) 
2019 年利润符合预期，2020Q1 业绩可能受疫情拖累 

公司发布 2019 业绩快报，收入 26.15 亿/-18.56%，归母净利 13.42 亿
/+4.28%；剔除六间房重组影响，演艺主业收入 22.32 亿/+12.86%，归母
扣非净利 10.68 亿/+21.34%，符合预期。剔除六间房估算 Q4 收入 4.1 亿
/-4.2%，扣非净利润 0.8 亿/+42%，预计与三亚、杭州项目增长承压等因素
有关。疫情对 2020Q1 业绩可能产生较大拖累，保守测算 2020Q1 收入可
能下滑 50%以上。测算 2020 全年演艺主业利润较 2019 年同期基本持平。
疫情不改中长期发展逻辑，公司商业模式优秀，异地项目稳步推进，预计
19-21 年 EPS0.92/0.74/1.20 元，目标价 32.02-32.76 元，给予买入评级。 

 

疫情对 2020Q1 业绩可能产生较大拖累 

1 月 24 日起，公司旗下旅游演艺项目已全部关园，伴随疫情趋稳，3 月起
公司旗下各景区有望陆续恢复营业。2019Q1 估算公司演艺主业收入约
6.35 亿/净利润 2.8 亿，保守预计各项目 3 月中下旬陆续恢复营业，疫情可
能影响公司 2-3 月业绩，按营业天数均匀分摊，对应 2020Q1 营收下滑幅
度可能在 50%以上；考虑折旧摊销、人力成本等刚性费用，估算 Q1 可能
盈亏平衡。我们预计上海、西安项目仍有望在暑期前开业，假设 2020Q2

起景区处恢复爬坡期，Q3、Q4 伴随需求有望反弹，较 2019 年同期有所增
长，测算 2020 年公司演艺主业净利润约 10.57 亿，较 2019 年基本持平。 

 

2020 年仍有亮点可期 

据公司公告，据此前 2003 年宋城景区的经验，非典后即迎来游客爆发性
增长和高速反弹。此次疫情后旅游市场反弹同样可期。2020 年公司杭州宋
城演艺王国全新亮相，推出 399 元/人一日票（原有千古情 320 元/人票价
体系保留），观看数十台丰富多元的演出剧目。从“一台剧目、一个公园、
一张门票”的模式向多剧目、多种票型组合的演艺平台转变、升级。西安、
上海、新郑项目将于本年度推出，九寨项目亦将恢复运营，佛山、西塘项
目的建设按计划推动，异地复制扩张步伐稳步推进。 

 

演艺龙头优势巩固，疫情不改长期发展逻辑，维持买入 

2 月 24 日公司收到三亚市发放的首批旅游企业减负奖补资金 828.5 万元，
彰显政府扶持态度。据国务院，为帮助文旅企业疏困解难，多部门出台涵
盖资金支持/金融政策/税费减免/降低成本/政务服务等扶持政策，我们认为
后续不排除公司其他项目也收到类似补助，对冲部分业绩下滑压力。原预
计 2019-2021 年 EPS0.89/1.01/1.32 元，疫情拖累 2020 年业绩，调整至
0.92/0.74/1.20 元，可比公司 2020 年平均 PE30 倍，公司商业模式优秀，
持续推进异地项目，长期发展逻辑未变，三亚项目获首批补助彰显政府支
持态度，给予 20 年 43-44 倍 PE，目标价 32.02-32.76 元，给予买入评级。 

 

风险提示：疫情持续扩散、市场恢复进展低于预期、上海/西安等新项目开
业延迟、暑期缩短不利公司旺季经营、公司业绩大幅下滑。 

 

 
 

  

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) 20.04-32.88 

总市值 (百万元) 40,934 

总资产 (百万元) 11,632 

每股净资产 (元) 6.83  

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 2,615 2,568 3,816 

+/-%  14.36 6.20 (18.56) (1.82) 48.60 

归属母公司净利润 (百万元) 1,068 1,287 1,342 1,082 1,740 

+/-%  18.32 20.57 4.28 (19.42) 60.83 

EPS (元，最新摊薄) 0.74 0.89 0.92 0.74 1.20 

PE (倍) 38.34 31.80 30.50 37.84 23.53  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710206/540b642a-a08a-4c9b-8c3b-289df7c473d4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710206/540b642a-a08a-4c9b-8c3b-289df7c473d4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/c6852b70-17a2-4285-8898-a27b996745f7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/c6852b70-17a2-4285-8898-a27b996745f7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710205/cf7b95b6-2b4d-445e-b789-b49930b914fd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710205/cf7b95b6-2b4d-445e-b789-b49930b914fd.pdf
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图表1： 宋城演艺分项目净利润新预测 

单位：百万 2017 2018 2019E  2020E  2021E  

第一轮项目      

杭州项目（1+3） 331.85 368.35 379.40 328.18 467.14 

三亚千古情 178.15 248.62 249.95 216.21 296.00 

丽江千古情 120.41 141.98 212.97 184.22 293.90 

九寨千古情 31.44 -32.97 -15.00 26.30 80.00 

18-19 年项目      

桂林千古情  -1.09 48.49 46.31 92.51 

张家界千古情   20.00 31.83 80.00 

20 年项目：3 个      

上海项目（1+2）    -2.91 98.12 

西安中华千古情     38.72 73.59 

佛山听音湖     1.77 

21 年项目：2 个      

 西塘演艺谷      60.00 

 珠海演艺谷       

电子商务手续费   69.40 79.81 87.79 96.56 

轻资产项目   63.34 92.72 100.00 100.00 

演艺主业合计  661.85 857.63 1068.34 1056.65 1739.59 

YOY  29.58% 24.57% -1.09% 64.63% 

注：假设 2020 年受到政府补贴等非经常性损益对利润的影响额约 2500 万元； 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  

 

图表2： 盈利预测更改对比 

核心项目净利润 更改依据 调整前 调整后 

（单位：百万）  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

杭州千古情 2019Q4 增长低于预期；2020 年受

疫情影响调低盈利预测，调整方式

为假设 Q1-Q4 利润占比分别为

15%/25%/35%/20%，2020Q1 收入

为 2019 年同期 40%左右，Q2 去年

同期的 70%左右，2020Q3/Q4 伴随

消费反弹恢复至同期的 105% 

414.41 445.74 467.14 379.40 328.18 467.14 

三亚千古情 海南整体旅游市场承压，2019Q4

增长低于预期；2020 年受疫情影响

调低盈利预测，其他假设同上 

239.71 266.48 296 249.95 216.21 296.00 

丽江千古情 2020 年受疫情影响调低盈利预测，

其他假设同上 

212.97 255.56 293.9 212.97 184.22 293.90 

九寨千古情 2020 年受疫情影响调低盈利预测，

其他假设同上，因 2020 年刚恢复

开业，2020Q3/Q4 伴随消费反弹恢

复至正常营业年份2016年的120% 

-15 50.36 102.77 -15.00 26.30 80.00 

桂林千古情 2020 年受疫情影响调低盈利预测，

因为 2018 年新开项目，仍处快速

增长期，预计 2020Q3/Q4 伴随消费

反弹恢复至正常营业年份 2016 年

的 120% 

48.49 79.12 92.51 48.49 46.31 92.51 

张家界千古情 因为 2019 年新开项目，仍处快速

增长期，预计 2020Q3/Q4 伴随消费

反弹恢复至正常营业年份 2016 年

的 120% 

20.00 83.72 142.00 20.00 31.83 80.00 

轻资产项目 考虑收入确认节奏可能后延 92.72 160.35 217.97 92.72 100.00 100.00 

主业净利润合计 疫情影响 2020 年业绩；九寨、张

家界项目受疫情影响快速增长时间

可能缩短，调低 2021 年盈利预测  

1085.70 1473.59 2029.22 1068.34 1056.65 1739.59 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表3： 可比公司估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 市盈率 PE(TTM) 2020 PE 2021 PE 

002607.SZ 中公教育 1246.43 60.17 52.37 39.87 

600754.SH 锦江酒店 248.14 25.32 21.24 18.57 

600258.SH 首旅酒店 168.60 21.76 17.16 15.02 

601888.SH 中国国旅 1565.89 33.65 30.25 24.84 

 平均值 807.27 35.23 30.25 24.57 

注：交易日期截至 2020 年 2 月 26 日；以上公司盈利预测为 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 宋城演艺历史 PE-Bands  图表5： 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 3,820 4,669 6,442 

现金 1,460 1,550 2,559 3,385 5,018 

应收账款 33.46 66.82 40.48 42.42 65.02 

其他应收账款 153.74 164.07 113.36 119.15 182.97 

预付账款 13.60 17.84 11.20 13.70 15.18 

存货 4.17 3.27 2.60 3.07 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 7,382 8,288 8,465 

长期投资 34.20 1,055 3,436 3,436 3,436 

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 3,425 211.47 953.43 970.38 

资产总计 8,755 10,817 11,202 12,957 14,907 

流动负债 1,259 1,117 868.88 939.24 1,172 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 178.62 317.62 183.81 239.23 260.55 

其他流动负债 1,080 799.77 685.07 700.01 911.63 

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 1,129 877.76 799.42 894.81 

少数股东权益 147.43 1,217 1,235 1,291 1,400 

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 5,884 6,966 8,706 

归属母公司股东权益 7,330 8,471 9,729 10,876 12,622 

负债和股东权益 8,755 10,817 11,202 12,957 14,907  

 

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

营业收入 3,024 3,211 2,615 2,568 3,816 

营业成本 1,113 1,078 735.54 903.42 1,003 

营业税金及附加 30.38 32.03 27.45 26.31 38.62 

营业费用 325.30 287.54 130.77 205.42 228.94 

管理费用 158.90 202.56 133.38 179.74 248.01 

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 63.28 223.21 0.00 20.00 

营业利润 1,346 1,603 1,841 1,295 2,381 

营业外收入 1.61 15.54 0.00 25.00 25.00 

营业外支出 50.46 76.34 96.55 5.00 5.00 

利润总额 1,297 1,542 1,744 1,305 2,401 

所得税 228.11 264.90 257.62 192.71 354.60 

净利润 1,069 1,278 1,457 1,112 2,046 

少数股东损益 1.66 (9.63) 17.61 56.22 108.64 

归属母公司净利润 1,068 1,287 1,342 1,082 1,740 

EBITDA 1,579 1,858 2,089 1,561 2,658 

EPS (元，基本) 0.74 0.89 0.92 0.74 1.20  

 

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 (18.56) (1.82) 48.60 

营业利润 16.99 19.09 14.81 (29.66) 83.89 

归属母公司净利润 18.32 20.57 4.28 (19.42) 60.83 

获利能力 (%)      

毛利率 63.19 66.43 71.88 64.82 73.72 

净利率 35.31 40.08 51.33 42.12 45.59 

ROE 14.56 15.20 13.80 9.95 13.78 

ROIC 19.75 19.76 31.90 21.43 39.06 

偿债能力      

资产负债率 (%) 14.59 10.43 7.84 6.17 6.00 

净负债比率 (%) 15.66 0 0 (18.76) (32.13) 

流动比率 1.83 2.51 4.40 4.97 5.50 

速动比率 1.83 2.50 4.39 4.97 5.49 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.33 0.24 0.21 0.27 

应收账款周转率 103.39 60.75 46.25 58.76 67.38 

应付账款周转率 5.72 4.35 2.93 4.27 4.01 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.89 0.92 0.74 1.20 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 1.13 0.75 1.01 1.53 

每股净资产(最新摊薄) 5.05 5.83 6.70 7.49 8.69 

估值比率      

PE (倍) 38.34 31.80 30.50 37.84 23.53 

PB (倍) 5.58 4.83 4.21 3.76 3.24 

EV_EBITDA (倍) 24.74 21.02 18.71 25.03 14.70  

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 1,086 1,473 2,229 

净利润 1,069 1,278 1,457 1,112 2,046 

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) (223.21) 0.00 (20.00) 

营运资金变动 431.09 127.71 (215.09) 66.51 102.17 

其他经营现金 48.44 50.04 (179.58) 28.56 (176.19) 

投资活动现金 (934.50) (1,287) (97.71) (533.34) (515.45) 

资本支出 538.24 664.95 500.00 450.00 450.00 

长期投资 252.52 319.83 2,096 0.00 0.00 

其他投资现金 (143.74) (302.42) 2,498 (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 1,009 825.71 1,634  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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