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 受疫情管控限流及部分地区惠民政策下低价施行，预计公司 Q3 整体增长恢复还

较有限，而同时景区固定成本较高、西安项目开业带来折摊等费用增加，因此预计

Q3 公司盈利同比还将体现较大降幅。我们预计 20Q3 收入 3.38 亿元/-57%、归母

净利 9300 万元（vs 19Q3 4.85 亿元）。我们认为年内疫情影响折射到财务端的

压力集中释放后，来年将重回正常轨道，上海项目开业还将带动公司回归成长。 

▍Q3 预计接待量环比改善，收入端总体仍承压。公司存量项目来看，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 日全部复园，西

安项目 6 月 22 日开业。7 月中旬跨省团队游恢复后公司游客接待量改善显著，

结合公司官网披露的演出场次跟踪情况来看，8 月后存量项目基本恢复至日均 2

场左右，丽江、桂林已逐步回升至 4-5 场；杭州本部在夜游狂欢活动和全新演艺

秀《喀秋莎》《WA!恐龙》等带动下场次恢复节奏更快，周末单天引流可达 4-6

千人。但从整体收入端预期来看，尽管客流量恢复良好，但演出上座率仍然受到

政策限制（8 月中旬由 30%上调至 50%，9 月底升至 75%），且公司阶段性通

过低价策略吸引客流（部分地方政府也对降价给出了指导意见），预计有效票价

比率还将下降，我们综合预计存量可比项目收入同比下滑幅度在 50%-70%之

间；新项目西安、重新开业的九寨项目预计合计收入约 2000-2500 万，综合预

计公司 Q3 单季收入 3.38 亿元、整体下滑约 57%。 

▍年内财务压力释放，来年重回成长。公司存量业务稳态下单季度经营成本约 1.5

亿，考虑景区固定成本相对较高，同时 Q3 以来杭州多个新剧院已投入使用，九

寨、西安开业初期将伴有开办费用及折旧摊销的增加，因此预计 Q3 单季毛利率

水平环比将出现较大幅度下降，我们预测 Q3 公司归母净利约 9300 万（vs 19Q3 

4.85 亿）。全年来看，预计 Q4 公司核心旅游演艺主业仍将受到疫情反复以及游

客出游心理变化的影响，截至 20Q2 公司账面上的长期股权投资约 34.9 亿元（主

要为公司持有的花椒六间房约 39.5%股权），花房整体投资收益影响预计也将

存在。综上，我们下调 2020 年公司归母净利预测至 1.44 亿元（vs 原预测 5.2

亿元），其中杭州、三亚、丽江项目预计同比 70%以上下滑，桂林项目微亏，

张家界、九寨、西安单项目权益后亏损约 2000 万元；假设花房存在较大负收益

影响。展望来年，上海项目 5 月左右开业将带来又一重磅产品，同时虽然疫情影

响下西安、张家界等新项目还将继续爬坡，但公司总体收入增长和盈利表现将重

回正常轨道，鉴于当前市场情况我们调整公司 2021-2022 年归母净利预测至

12.50、17.19 亿元（vs 原预测 16.01、19.05 亿元）。 

▍风险因素：自然灾害影响；新项目拓展不及预期；互联网演艺板块政策性风险。 

  
宋城演艺 300144 

评级 买入（维持） 

当前价 16.75 元 

总股本 1,453 百万股 

流通股本 1,189 百万股 

52周最高/最低价 27.04/18.9 元 

近 1 月绝对涨幅 13.72% 

近 6 月绝对涨幅 24.20% 

近12月绝对涨幅 1.48%    

https://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz000430/nc.shtml


 

  

 宋城演艺（300144）2020Q3 业绩前瞻 2020.10.22 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

▍投资建议：Q3 公司环比恢复显著，但总体仍受疫情影响，短期财务压力存在。而虽然疫

情影响还将持续一段时间，对新项目爬坡期及未来现金流造成或有影响，但基本上回升

趋势已明确，上海项目的开业也将为公司带来新的动力，2021 年公司有望重回正常轨

道，回归成长。综上，暂不考虑佛山、西塘、珠海等新项目预期，下调 2020-2022 年归

母净利预测至 1.44 亿、12.50 亿、17.19 亿元（原预测 5.2 亿、16.01 亿、19.05 亿元），

对应预计 2020-2022 年 EPS 预测为 0.06/0.48/0.66 元（原为 0.20/0.62/0.73 元），对

应 21/22 年 PE 约 35/25 倍。从国庆数据表现看，公司旗下各景区合计接待游客同比恢

复约 91.5%，营收与去年同期持平。公司用经营端的强劲表现向市场证明其管理层的强

大执行力和经营效率，对未来演艺谷模式的落地稳步推进，在 1-2 年需求端回流趋势非

常明确情况下，公司有望继续承载来自国内游和周边游市场的核心消费力量，维持中长

期成长逻辑判断，和“买入”评级。 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3211 2612 875 2882 3822 

营业收入增长率 6.2 -18.7 -66.5 229.4 32.6 

净利润(百万元) 1287 1340 144 1250 1719 

净利润增长率 20.6 4.1 -89.3 768.8 37.5 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.89 0.92 0.06 0.48 0.66 

毛利率% 66.4 71.4 57.6 72.2 74.1 

净资产收益率 ROE% 15.2 13.9 1.5 11.5 13.9 

PE 19 18 304 35 25 

PB 5.2 4.6 4.5 4.0 3.6 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 21 日收盘价
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表 1：公司分季度预测表 

单位：亿元 19Q3 19Q4 2019 20Q1 20Q2 20Q3 E 20Q4 E 2020E 

营业收入 7.89 4.10 26.35 1.34 1.48 3.38 2.55 8.75 

杭州本部 2.20 1.62 7.98 0.45 0.35 0.94 0.68 2.42 

三亚千古情 1.20 0.67 4.30 0.23 0.24 0.40 0.30 1.17 

桂林千古情 0.70 0.14 1.68 0.08 0.09 0.32 0.07 0.56 

丽江千古情 1.50 0.36 3.33 0.16 0.11 0.65 0.18 1.09 

张家界千古情 0.50 0.16 0.66 0.11 0.09 0.15 0.02 0.37 

九寨千古情 - - - - - 0.10 0.00 0.10 

西安千古情 - - - - - 0.12 0.04 0.16 

轻资产项目结算 0.30 -0.12 1.36 0.30 0.46 0.00 0.50 1.26 

六间房 - 0.00 2.50 - - - -  

传统业务及其他 1.49 1.26 4.53 0.0 0.14 0.70 0.76 1.63 

营业成本 1.59 1.63 7.51 0.33 0.33 1.09 1.37 3.11 

毛利 6.30 2.47 18.84 1.01 1.15 2.30 1.18 5.64 

营业税金及附加 0.10 0.12 0.39 0.0 0.02 0.04 0.03 0.10 

折旧费 0.60 0.63 2.43 0.50 0.50 0.65 0.65 2.30 

员工薪酬 0.15 0.02 0.45 0.06 0.06 0.12 0.12 0.36 

广告宣传费 0.7 -0.1 1.60 0.05 0.50 0.25 0.30 1.10 

其他（财务费用、投资收

益） 
-1.16 0.88 -2.40 -0.16 0.23 0.08 0.16 0.31 

利润总额 5.91 0.93 16.39 0.55 -0.16 1.16 0.18 1.73 

归母净利 4.85 0.72 13.42 0.50 -0.10 0.93 0.11 1.44 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,211 2,612 875 2,882 3,822 

营业成本 1,078 747 370 801 991 

毛利率 66.4% 71.4% 57.6% 72.2% 74.1% 

营业税金及附加 32 36 16 54 72 

销售费用 288 146 119 147 168 

营业费用率 9.0% 5.6% 13.6% 5.1% 4.4% 

管理费用 273 237 194 350 498 

管理费用率 8.5% 9.1% 22.2% 12.1% 13.0% 

财务费用 -1 -18 8 39 55 

财务费用率 0.0% -0.7% 0.9% 1.4% 1.4% 

投资收益 84 277 -58 57 63 

营业利润 1,603 1,726 135 1,531 2,096 

营业利润率 49.9% 66.1% 15.5% 53.1% 54.8% 

营业外收入 16 6 20 5 5 

营业外支出 76 102 30 30 30 

利润总额 1,542 1,630 125 1,506 2,071 

所得税 265 265 29 252 347 

所得税率 17.2% 16.3% 23.2% 16.7% 16.7% 

少数股东损益 -10 25 0 4 5 

归属于母公司股
东的净利润 

1,287 1,340 144 1,250 1,719 

净利率 40.1% 51.3% 16.5% 43.4% 45.0% 

每股收益（元）

（摊薄） 
0.89 0.92 0.06 0.48 0.66 

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,550 1,785 1,492 1,647 1,576 

存货 3 6 2 4 4 

应收账款 67 5 25 77 94 

其他流动资产 1,180 1,124 1,339 1,960 2,305 

流动资产 2,800 2,921 2,858 3,688 3,979 

固定资产 2,139 2,311 2,791 3,150 3,484 

长期股权投资 1,055 3,469 3,469 3,469 3,469 

无形资产 1,397 1,498 1,454 1,409 1,369 

其他长期资产 3,425 842 746 1,379 2,272 

非流动资产 8,017 8,120 8,459 9,407 10,594 

资产总计 10,817 11,041 11,317 13,095 14,573 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 318 301 74 160 198 

其他流动负债 800 464 341 441 381 

流动负债 1,117 765 415 602 579 

长期借款 0 0 500 1,000 1,000 

其他长期负债 11 394 394 394 394 

非流动性负债 11 394 894 1,394 1,394 

负债合计 1,129 1,159 1,309 1,995 1,973 

股本 1,453 1,453 2,615 2,615 2,615 

资本公积 2,476 2,476 1,314 1,314 1,314 

归属于母公司所有
者权益合计 

8,471 9,614 9,739 10,827 12,323 

少数股东权益 1,217 268 269 273 278 

负债股东权益总计 10,817 11,041 11,317 13,095 14,573 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 1,287  1,340  144 1,250 1,719 

少数股东权益 -10  25  0 4 5 

折旧和摊销 256  256  251 277 298 

营运资金的变化 122  129  -554 -504 -391 

其他经营现金流 -8  -176  40 -2 -2 

经营现金流合计 1,647  1,575  -119 1,025 1,629 

资本支出 -665  -813  -620 -1,245 -1,485 

投资收益 1  0  -58 57 63 

资产变卖 142  2  30 20 0 

其他投资现金流 -765  -370  0 0 0 

投资现金流合计 -1,287  -1,181  -648 -1,168 -1,422 

发行股票 0  0  0 0 0 

负债变化 -200  372  500 500 0 

股息支出 -183  -174  -19 -163 -223 

其他融资现金流 122  -358  -8 -39 -55 

融资现金流合计 -262  -161  474 298 -279 

现金及现金等价
物净增加额 

98  233  -293 155 -71 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 21.4 -13.6 -66.5 229.4 32.6 

营业利润增长率 39.6 28.2 -92.2 1032.1 36.8 

净利润增长率 42.7 25.5 -89.3 768.8 37.5 

毛利率 66.4 71.4 57.6 72.2 74.1 

EBIT Margin 48.0 55.4 20.0 53.1 54.8 

EBITDA Margin 56.0 65.2 48.7 62.7 62.6 

净利率 40.1 51.3 16.5 43.4 45.0 

净资产收益率 15.2 13.9 1.5 11.5 13.9 

总资产收益率 13.4 12.4 1.3 9.8 12.0 

资产负债率 10.4 10.5 11.6 15.2 13.5 

所得税率 17.2 16.3 23.2 16.7 16.7 

股利支付率 13.6 12.8 19.4 13.0 13.0   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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