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1《宋城演艺(300144 SZ,买入): 至暗时刻已

过，关注新项目进展》2020.04 

2《宋城演艺(300144 SZ,买入): 2019 年如期

增长,疫情不改长期逻辑》2020.02 

3《宋城演艺(300144 SZ,买入): 上海项目明

年开业在即，空间可期》2019.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 疫情拖累业绩，团队游恢复有助客流回暖 

宋城演艺(300144) 
疫情对公司 1H20 业务有较大负面拖累 

公司公告 1H20 业绩预告，实现归母净利润 0-7851 万元，相较去年同期下
降 100%-90%。公司旗下各景区于 2020 年 1 月 24 日起暂停运营，6 月 12

日始全面恢复营业。跨省团队游恢复/景区游客接待上限升至最大量 50%，
演艺游客量有望修复。短期疫情不改长期发展逻辑，公司停业期间加紧内
功修炼，有望向多剧目、多种票型组合的综合演艺王国转变升级；西安项
目 6 月 22 日亮相浐灞，上海项目开业在即，贡献明后年业绩增长点。预计
20-22 年 EPS0.17/0.62/0.75 元，维持买入评级。 

 

停业期间加紧内功修炼，宋城演艺王国雏形初现 

据公告，公司充分利用闭园停业期开展各个项目的整改提升，对硬件设施、
内容创作、市场营销、景区商业、精细化用工等多方面进行优化升级。以
杭州大本营为例，室内外剧院矩阵和多元化演艺剧目等软硬件的打造已基
本完成，宋城演艺王国雏形初现。公司积极探索创新模式，丰富夜游经济
休闲产品，为公司未来持续增长储备充足动力。 

 

西安项目 6 月 22 日亮相浐灞，上海项目开业在即 

西安宋城演艺王国位于铲灞区世博园，占地面积约 100 亩，6 月 22 日开园，
其室内演艺项目《西安千古情》也于同日首演，该作品以华裔少女归国寻
根为故事主线，以半坡之光/灞河之洲/大禹治水/大唐盛世/丝绸之路为主要
章节，充分融合舞蹈/杂技/情景剧等元素，结合诸多舞台新科技，再现西安
恢弘史诗。除《西安千古情》，公司还计划推出《喀秋莎》等 10 余台针对
不同群体的演出。据公司官网，今年 3Q“上海宋城演艺王国·世博大舞台”
将以《上海千古情》等十余台驻场演出隆重启幕，可容纳 6000 名观众。 

 

跨省团队游恢复/景区游客接待上限升至最大量 50%，演艺游客量有望修复 

据文旅部 7 月 14 日发文，各地文化和旅游行政部门在做好疫情防控工作的
前提下，经相关部门同意后，可恢复旅行社及在线旅游企业经营跨省（区、
市）团队旅游及“机票+酒店”业务，旅游景区接待游客量由不得超过最大
承载量的 30%调至 50%。据调研，公司丽江项目团客占比 60-70%，桂林
项目占比 65%，杭州项目占比 35%，三亚项目占比 20%，目前已开业项
目单日演出场次均在 1-2 场（公司官网数据），跨省团队游恢复及景区游客
接待上限提升有助于公司游客量逐渐回暖，若疫情持续好转，我们认为后
续针对景区接待游客量的限制有取消可能。 

 

演艺龙头异地项目密集落地期，维持买入 

短期疫情反复影响客流、公司每 10 股转增 8 股摊薄 EPS，原预计 20-22

年 EPS0.6/1.12/1.32 元，调整至 0.17/0.62/0.75 元，市场风险偏好提升，
可比公司 21 年平均 PE40 倍，公司商业模式优秀，持续推进异地项目，疫
情不改长期发展逻辑，给予公司 21年目标PE40-41倍，目标价 24.96-25.59

元（前值 32.23-32.82 元），维持买入。 

 

风险提示：疫情反复影响客流；后续新项目开业进较慢。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,615 

流通 A 股 (百万股) 2,209 

52 周内股价区间 (元) 17.30-32.88 

总市值 (百万元) 53,078 

总资产 (百万元) 10,937 

每股净资产 (元) 3.67  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,211 2,612 1,268 3,598 4,228 

+/-%  6.20 (18.67) (51.46) 183.81 17.51 

归属母公司净利润 (百万元) 1,287 1,340 442.98 1,632 1,955 

+/-%  20.57 4.09 (66.94) 268.38 19.78 

EPS (元，最新摊薄) 0.49 0.51 0.17 0.62 0.75 

PE (倍) 41.24 39.62 119.82 32.53 27.16  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值 

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

002607.SZ 中公教育 1946.43 107.26 77.95 57.11 

600754.SH 锦江酒店 297.14 34.62 55.28 25.62 

600258.SH 首旅酒店 180.05 63.18 100.33 18.37 

601888.SH 中国中免 3709.70 168.39 121.69 59.38 

 平均值 1533.33  93.36  88.81  40.12  

注：交易日期截至 2020 年 7 月 15 日，皆为 Wind 一致盈利预测。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司主要财务指标盈利预测调整前后对照 

 

调整前 调整后 调整原因 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E  

杭州宋城 622.36  1,075.79  1,185.09  367.54  1,111.80  1,224.76  公司旗下原有项目 6 月 12 日方复园，且复原后受接

待游客量由不得超过最大承载量的 30%的限制、此

前团队游也未恢复，客流恢复情况低于预期；其中

三亚项目下调幅度好于其他项目，主要因海南密集

发布离岛免税放宽政策，提振客流，我们认为三亚

千古情或受益于免税客流外溢。我们原预期上海项

目暑期前开业，因目前尚未有明确时间表，亦下调

盈利预测 

yoy -33.50% 72.86% 10.16% -60.00% 202.50% 10.16% 

三亚宋城 275.26  467.15  514.61  196.36  496.78  547.25  

yoy -33.50% 69.71% 10.16% -50.00% 153.00% 10.16% 

丽江宋城 239.66  414.28  452.14  133.37  418.26  456.49  

yoy -33.50% 72.86% 9.14% -60.00% 213.60% 9.14% 

九寨宋城 89.04  200.76  229.35  49.50  215.61  246.31  

yoy   125.47% 14.24%   335.57% 14.24% 

桂林宋城 130.90  243.10  307.52  55.00  229.73  290.61  

yoy -23.00% 85.71% 26.50% -65.76% 317.69% 26.50% 

张家界宋城 72 172.80  242.14  45 198.90  262.31  

yoy -10.00% 140.00% 40.13% -31.28% 342.00% 31.88% 

西安宋城 64 200.00  336.00  43.2 220.00  336.00  

yoy   212.50% 68.00%   409.26% 52.73% 

上海宋城 84.16  244.21  354.30  42.30  233.82  346.18  

yoy   190.17% 45.08%   452.75% 48.06% 

        

           

现场演艺毛利率 70.59 75.26 78.14 57.25 75.26 78.14 因公司有折旧摊销等固定成本，开园延迟对公司毛利

率亦有较大影响，故下调已开业项目的毛利率预测 杭州宋城 75.00 80.89 81.44 60.00 80.89 81.44 

三亚宋城 79.23 79.97 80.50 60.00 79.97 80.50 

丽江宋城 77.58 78.32 78.92 60.00 78.32 78.92 

九寨宋城 72.15 74.05 75.49 60.00 74.05 75.49 

桂林宋城 74.89 77.60 78.65 60.00 77.60 78.65 

张家界宋城 50.00 76.83 79.02 60.00 76.83 79.02 

西安宋城 30.00 60.00 77.29 30.00 60.00 77.29 

上海宋城 30.00 60.00 74.01 30.00 60.00 74.01 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 宋城演艺历史 PE-Bands  图表4： 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,800 2,921 2,806 4,783 5,591 

现金 1,550 1,785 1,008 2,516 3,696 

应收账款 66.82 5.34 30.88 71.92 48.88 

其他应收账款 164.07 125.57 15.02 384.00 84.88 

预付账款 17.84 17.22 0.00 48.30 8.46 

存货 3.27 6.11 0.00 11.21 0.89 

其他流动资产 997.75 981.68 1,752 1,752 1,752 

非流动资产 8,017 8,120 8,437 8,690 8,971 

长期投资 1,055 3,469 3,534 3,584 3,638 

固定投资 2,139 2,311 2,431 2,490 2,570 

无形资产 1,397 1,498 1,603 1,738 1,849 

其他非流动资产 3,425 841.69 869.73 877.89 913.88 

资产总计 10,817 11,041 11,243 13,473 14,562 

流动负债 1,117 765.04 513.27 1,324 659.95 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 317.62 300.66 358.06 534.72 429.12 

其他流动负债 799.77 464.38 155.21 789.29 230.83 

非流动负债 11.34 393.64 401.34 403.00 402.37 

长期借款 0.00 0.00 7.70 9.35 8.72 

其他非流动负债 11.34 393.64 393.64 393.64 393.64 

负债合计 1,129 1,159 914.62 1,727 1,062 

少数股东权益 1,217 268.32 271.43 279.38 290.52 

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 

留存公积 4,522 5,694 6,089 7,559 9,351 

归属母公司股东权益 8,471 9,614 10,057 11,467 13,209 

负债和股东权益 10,817 11,041 11,243 13,473 14,562  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,211 2,612 1,268 3,598 4,228 

营业成本 1,078 747.19 461.10 892.78 963.84 

营业税金及附加 32.03 36.16 14.83 40.99 49.59 

营业费用 287.54 145.50 126.78 287.84 338.23 

管理费用 202.56 188.22 152.13 359.80 422.79 

财务费用 (1.09) (17.74) (3.74) 6.90 33.95 

资产减值损失 31.90 (17.43) 0.00 0.00 4.23 

公允价值变动收益 9.66 0.99 2.97 3.68 4.33 

投资净收益 63.28 273.17 60.00 40.00 43.94 

营业利润 1,603 1,726 567.81 2,034 2,431 

营业外收入 15.54 6.00 35.00 20.00 19.13 

营业外支出 76.34 101.52 58.79 71.78 77.11 

利润总额 1,542 1,630 544.02 1,982 2,373 

所得税 264.90 265.15 97.93 341.98 407.61 

净利润 1,278 1,365 446.09 1,640 1,966 

少数股东损益 (9.63) 25.11 3.11 7.95 11.14 

归属母公司净利润 1,287 1,340 442.98 1,632 1,955 

EBITDA 1,752 1,833 772.68 2,230 2,611 

EPS (元，基本) 0.49 0.51 0.17 0.62 0.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 6.20 (18.67) (51.46) 183.81 17.51 

营业利润 19.09 7.63 (67.09) 258.14 19.56 

归属母公司净利润 20.57 4.09 (66.94) 268.38 19.78 

获利能力 (%)      

毛利率 66.43 71.39 63.63 75.19 77.20 

净利率 40.08 51.30 34.94 45.36 46.23 

ROE 13.19 13.81 4.32 13.96 14.56 

ROIC 22.95 37.01 10.43 42.00 43.83 

偿债能力      

资产负债率 (%) 10.43 10.49 8.13 12.82 7.30 

净负债比率 (%) (15.88) (14.19) (5.96) (18.06) (24.45) 

流动比率 2.51 3.82 5.47 3.61 8.47 

速动比率 1.69 3.62 5.25 3.48 8.29 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.24 0.11 0.29 0.30 

应收账款周转率 64.04 72.39 70.00 70.00 70.00 

应付账款周转率 4.35 2.42 1.40 2.00 2.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.51 0.17 0.62 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.71 0.20 0.86 0.76 

每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.68 3.85 4.39 5.05 

估值比率      

PE (倍) 41.24 39.62 119.82 32.53 27.16 

PB (倍) 6.27 5.52 5.28 4.63 4.02 

EV_EBITDA (倍) 30.05 27.87 66.13 22.24 18.55  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,647 1,571 514.43 2,238 1,982 

净利润 1,278 1,365 446.09 1,640 1,966 

折旧摊销 256.29 256.50 270.43 300.86 330.48 

财务费用 (1.09) (17.74) (3.74) 6.90 33.95 

投资损失 (63.28) (273.17) (60.00) (40.00) (43.94) 

营运资金变动 127.71 130.08 (130.79) 340.33 (292.30) 

其他经营现金 50.04 110.88 (7.57) (9.44) (11.51) 

投资活动现金 (1,287) (1,181) (1,305) (503.85) (556.07) 

资本支出 664.95 813.26 522.56 503.29 557.58 

长期投资 (319.83) (25.02) (65.00) (50.00) (53.94) 

其他投资现金 (942.08) (393.13) (847.32) (50.56) (52.44) 

筹资活动现金 (261.83) (160.81) 13.36 (226.60) (246.48) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 7.70 1.65 (0.63) 

普通股增加 0.00 0.00 1,162 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 (1,162) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (261.83) (160.81) 5.66 (228.25) (245.85) 

现金净增加额 89.79 231.76 (777.09) 1,508 1,180  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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