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基本状况 

总股本(百万股) 1453 

流通股本(百万股) 1176 

市价(元)  27.65 

市值(百万元) 40175 

流通市值(百万元) 32516 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
19H1 点评：丽江、桂林项目表现靓

丽 

深度报告：聚焦现场演艺，多点开

花可期 

备注：股价使用 2019 年 10 月 15 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 3024 3211 2875 3133 3724 

增长率 yoy% 0.1 6.2 -10.5 9.0 18.9 

净利润 1068 1287 1340 1485 1732 

增长率 yoy% 18.3 20.6 4.1 10.9 16.6 

每股收益（元） 0.73 0.89 0.92 1.02 1.19 

每股现金流量 0.31 0.06 2.89 1.43 1.02 

净资产收益率 14.3 13.3 13.1 12.9 13.4 

P/E 38 31 30 27 23 

PEG 2 2 7 2 1 

P/B 5.5 4.7 4.2 3.7 3.3 

投资要点 

 事件：公司发布业绩预告，预计前三季度实现归母净利润 12.05~13.77 亿

元、同增 5~20%。Q3 实现归母净利润 4.82~5.06 亿元、同增 0~5%。 

 点评： 

 现场演艺 Q3 业绩增速超预期。若剔除数字娱乐平台及六间房与密境和风

重组的财务影响，现场演艺主业前三季度累计实现归母净利润约 9.39~ 

11.10 亿元，同增 10-30%；Q3 单季归母净利润约 4.29~5.22 亿元，同增

15-40%，较 H1 的 13.28%的增速环比有明显提升，预计主要受丽江（估

计收入增速 30%+、净利增速 50%+）及新项目桂林（18 年 8 月初开业）、

张家界（19 年 6 月底开业）快速增长驱动。杭州本部估计在小个位数增长，

三亚项目估计微降，主要受高基数及旅游市场的整体影响。 

 花房经营稳中向好。重组后的花房集团各项业务均保持稳中向好态势，按

照公司披露的备考数据推算，前三季度花房整体对业绩端的影响金额约

2.66 亿元，H1 合计影响金额约 2.4 亿元，则 Q3 影响金额在 0.26 亿元左

右。 

 投资建议：Q3 剔除花房影响后业绩略超市场预期，主要受丽江、桂林等项

目快速增长驱动。九寨项目已达开业条件预计将根据实际客流情况择机开

业，同时 20-22 年将有多个新项目集中落地，并由旅游演艺简单业态向城

市演艺、演艺谷高阶模式升级，进一步打开成长空间。当前市值 402 亿元，

剔除六间房影响（以 34 亿计算）后现场演艺主业对应市值约 368 亿元，

预计2019/20/21年现场演艺主业实现归母净利为10.76/13.74/16.08亿元，

同增 23.3%/27.71%/16.98%，对应 20/21 年动态估值约为 27x/23x，维持

“增持”评级。 

 风险提示：新项目拓展进度及效果不及预期；天气、自然灾害、突发事件

等对旅游市场造成的影响。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 15 日 

宋城演艺(300144)/社服 Q3业绩略超预期，预计丽江、桂林增长良好  
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图表 1：公司主要财务数据及盈利预测 

 
来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 

 

 

  

利润表(百万) 资产负债表(百万)
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 3,024 3,211 2,875 3,133 3,724 货币资金 1,460 1,550 5,749 7,833 9,310

营业成本 1,113 1,078 931 1,007 1,177 存货 4 3 3 3 4

    毛利率 63.19% 66.43% 67.61% 67.87% 68.39% 应收账款 33 67 55 59 71

营业税金及附加 30 32 29 31 37 其他流动资产 808 1,180 1,168 1,188 1,221

营业费用 325 288 106 113 130 流动资产 2,306 2,800 6,975 9,083 10,605

    营业费用率 10.76% 8.95% 3.70% 3.60% 3.50% 固定资产 1,689 2,139 2,044 1,953 1,776

管理费用 212 203 259 266 309 长期股权投资 34 1,055 1,055 1,055 1,055

    管理费用率 7.00% 6.31% 9.00% 8.50% 8.30% 无形资产 1,145 1,397 1,397 1,397 1,397

财务费用 12 -1 -8 -1 5 其他长期资产 3,581 3,425 1,023 960 946

    财务费用率 0.38% -0.03% -0.27% -0.04% 0.14% 非流动资产 6,449 8,017 5,519 5,366 5,174

投资收益 18 63 231 135 151 资产总计 8,755 10,817 12,494 14,449 15,779

营业利润 1,346 1,603 1,709 1,797 2,150 短期借款 0 0 787 1,266 971

    营业利润率 44.52% 49.93% 59.46% 57.34% 57.74% 应付账款 179 318 206 259 282

营业外收入 2 16 0 56 34 其他流动负债 1,080 800 644 759 820

营业外支出 50 76 37 0 0 流动负债 1,259 1,117 1,636 2,285 2,073

利润总额 1,297 1,542 1,673 1,853 2,184 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 228 265 293 324 382 其他长期负债 18 11 11 11 11

    所得税率 17.58% 17.17% 17.50% 17.50% 17.50% 非流动性负债 18 11 11 11 11

少数股东损益 2 -10 40 43 70 负债合计 1,277 1,129 1,648 2,296 2,084

归属于母公司股东的

净利润
1,068 1,287 1,340 1,485 1,732 股本 1,453 1,453 1,453 1,453 1,453

净利率 35.31% 40.08% 46.61% 47.41% 46.52% 资本公积 2,476 2,476 2,476 2,476 2,476

每股 收益 ( 元 )(摊

薄)
0.73 0.89 0.92 1.02 1.19 股东权益合计 7,478 9,688 10,847 12,153 13,695

少数股东权益 147 1,217 1,257 1,300 1,370

负债股东权益总计 8,755 10,817 12,494 14,449 15,779

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润 1,068 1,287 1,340 1,485 1,732 2017 2018 2019E 2020E 2021E

少数股东损益 2 -10 40 43 70 增长率（%）

折旧和摊销 221 256 198 206 209 营业收入 14.4 6.2 -10.5 9.0 18.9

营运资金变动 430 122 -227 138 30 营业利润 17.3 19.1 6.6 5.1 19.7

其他 44 -8 -284 -139 -149 净利润 18.3 20.6 4.1 10.9 16.6

经营现金流 1,764 1,647 1,067 1,734 1,893 利润率（%）

资本支出 -538 -665 -66 -48 -13 毛利率 63.2 66.4 67.6 67.9 68.4

投资收益 26 1 231 135 151 EBIT Margin 44.4 50.2 53.9 54.8 55.6

资产变卖 992 872 0 0 0 EBITDA Margin 51.7 58.1 60.8 61.3 61.2

其他 -1,414 -1,495 2,374 5 6 净利率 35.3 40.1 46.6 47.4 46.5

投资现金流 -935 -1,287 2,539 92 144 回报率（%）

发行股票 0 122 0 0 0 净资产收益率 14.3 13.3 13.1 12.9 13.4

负债变化 -200 -200 787 479 -295 总资产收益率 12.4 13.4 12.9 12.2 12.6

股息支出 174 174 -201 -223 -260 其他（%）

其他 -341 -358 8 1 -5 资产负债率 14.6 10.4 13.2 15.9 13.2

融资现金流 -367 -262 594 258 -560 所得税率 17.6 17.2 17.5 17.5 17.5

现金净增加额 463 98 4,199 2,083 1,477 股利支付率 16.3 13.6 14.6 14.6 14.4

比率分析

现金流量表 （百万元）
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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