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 公司发布半年报业绩预告：预计上半年净利约7.3 亿元~8.3 亿元，同比增长10%~25%，

其中六间房出表对利润影响负面，但受出表等因素影响，19H公司确认1.65亿一次性

非经常性损益抵消部分影响，剔除六间房影响预计主业保持快速增长（含轻资产预计

20%左右）。 

▍旅游演艺主业预计 17%增长。19H 公司预计总体增长 10%-25%，18H 六间房贡献利润
1.88亿元、19H出表利润贡献减少，但受出表等因素影响，公司产生一次性收益1.65
亿元，剔除六间房相关收益预计演艺主业19H增速区间约15%-30%，高基数上克服大
消费环境偏弱影响，逆势实现较好增长。具体拆分来看，我们预计杭州本部增约10%；
三亚项目 18Q2 岛内居民半价优惠政策刺激导致高基数，预计 19H 持平；丽江项目经
历当地旅游业整顿后强势回升，预计增超 20%；桂林项目预计权益利润约 2000 万元
以上。综合判断19H存量项目（本部+异地）同比增约17%（见正文表1）。 

▍六间房出表利润贡献减少但确认一次性收益，轻资产陆续确认。19H 轻资产结算
预计约 8000 万至 1 亿（其中 Q2 预计约 3000 万，与 18Q2 基本持平），主要为
明月山项目款项陆续得到确认。六间房 4月 30日出表后预计仍产生正收益贡献。
19H 公司产生非经常性损益 1.65 亿，预计主要为六间房重组过程中公允价值变
动收益以及公司向三六零转让 0.47%股权获得投资收益（预计 4000 万元）。 

▍新项目开业期临近催化显著。公司进入新一轮项目扩张期，六间房出表影响也
临近尾声，预计市场重新聚焦主业的过程中，公司市值有望上一平台。公司存
量业务保持稳健增长，暑期三亚 2 号剧院和年底前杭州 3 号剧院预计建成投入
运营，新项目陆续开业将带来新的增长点（桂林、张家界已经开业，20H 西安、
上海、新郑项目计划开业，九寨有望恢复运营），公司将进入新一轮业绩快速
增长周期。公司近几年股价持续受压，2019 年初以来涨幅也相对较弱（+14.02%vs
同期中信餐饮旅游指数+24.79%），存在一定补涨需求。 

▍风险因素：自然灾害影响；新项目及轻资产业务拓展不及预期；互联网演艺板
块政策性风险；六间房和花椒管理层磨合期。 

▍投资建议：宋城新项目一贯保持开业当期盈利的优秀能力，因此新项目开业往往带
来盈利预期和估值双升。我们认为，六间房出表的阶段性影响2019年将划一句号，
后续存量项目预计保持稳增，新项目投产步伐稳健，未来2-3年公司将迎来确定性
快速增长的周期。考虑项目密集开业前期筹备及爬坡期影响，我们调整2019-21年
归母净利预测至12.05亿/14.08亿/17.89亿元，其中演艺主业10.5亿/13.9亿/17.7
亿元、六间房0.18亿/0.22亿/0.16亿元，及考虑六间房重组产生的投资收益等；
对应预计2019-2021年EPS为0.83/0.97/1.23元（原2020/2021年预测为1.09/1.31
元），现价对应19/20年 PE约 29/25倍。维持“买入”评级。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3024 3211 2896 3394 4065 

营业收入增长率 14.4 6.2 -9.8 17.2 19.8 

净利润(百万元) 1068 1287 1205 1408 1789 

净利润增长率 18.3 20.6 -6.4 16.8 27.1 

每股收益EPS(基本)(元) 0.73 0.89 0.83 0.97 1.23 

净资产收益率 ROE% 14.6 15.2 12.7 13.2 14.7 

每股净资产（元） 5.05 5.83 6.59 7.43 8.52 

PE 31 26 29 25 20 

PB 4.5 3.9 3.5 3.2 2.8 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 24.21 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%    
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表 1：公司 2019H1 分项目权益利润拆分预测（万元） 

分项目 权益净利润 

2019H 2018H 2017H 19 同比 18 同比 17 同比 

宋城本部 21,361 19,688 18,750 8.5% 5.00% 25.00% 

三亚千古情 14,500 14,524 10,832 -0.2% 34.10% 18.00% 

丽江千古情 6,655 5,324 5,070 25.0% 5.00% 3.50% 

九寨千古情 -500 -1,208 2,400 - - 27.10% 

桂林千古情 2,000 -570 -169 - - - 

旅游演艺主业合计 44,016 37,758 36,884 16.6% 2.4% - 

六间房(经营性） 7,000 18,853 13,598 -62.9% 38.60% 8.10% 

轻资产 9,000 5,600 3,500 60.7% 60.00% - 

其他业务（电商、投资收益等） 17,500 3,898 -1,192 349.0% - - 

合计 77,516 66,108 52,790 17.3% 25.20% 21.10% 

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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,024 3,211 2,896 3,394 4,065 

营业成本 1,113 1,078 929 989 1,069 

毛利率 63.19 66.43 67.93 70.86 73.71 

营业税金及附加 30 32 39 51 61 

销售费用 325 288 215 195 184 

营业费用率 10.76 8.95 7.42 5.73 4.54 

管理费用 212 273 292 476 586 

管理费用率 7.00 8.51 10.09 14.03 14.41 

财务费用 12 -1 -12 -13 -13 

财务费用率 0.38 -0.03 -0.43 -0.38 -0.31 

投资收益 22 84 59 37 31 

营业利润 1,346 1,603 1,644 1,730 2,204 

营业利润率 44.52 49.93 56.78 50.97 54.23 

营业外收入 2 16 25 20 20 

营业外支出 50 76 32 10 10 

利润总额 1,297 1,542 1,637 1,740 2,214 

所得税 228 265 315 328 420 

所得税率 17.58 17.17 19.24 18.86 18.96 

少数股东损益 2 -10 4 4 5 

归属于母公司股
东的净利润 

1,068 1,287 1,205 1,408 1,789 

净利率 35.31 40.08 41.59 41.47 44.02 

每股收益（元）（摊

薄） 
0.73 0.89 0.83 0.97 1.23 

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,460  1,550  1,962  1,718  1,889  

存货 4  3  5  5  4  

应收账款 33  67  82  90  100  

其他流动资产 808  1,180  1,483  2,009  2,335  

流动资产 2,306  2,800  3,532  3,822  4,329  

固定资产 1,689  2,139  2,469  3,020  3,672  

长期股权投资 34  1,055  2,655  2,655  2,655  

无形资产 1,145  1,397  1,353  1,308  1,268  

其他长期资产 3,581  3,425  1,482  1,776  2,082  

非流动资产 6,449  8,017  7,958  8,759  9,678  

资产总计 8,755  10,817  11,490  12,581  14,007  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 179  318  186  198  214  

其他流动负债 1,080  800  594  494  411  

流动负债 1,259  1,117  780  692  625  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 18  11  11  11  11  

非流动性负债 18  11  11  11  11  

负债合计 1,277  1,129  792  703  636  

股本 1,453  1,453  1,453  1,453  1,453  

资本公积 2,476  2,476  2,519  2,568  2,625  

归属于母公司所有
者权益合计 

7,330  8,471  9,477  10,653  12,140  

少数股东权益 147  1,217  1,221  1,225  1,230  

负债股东权益总计 8,755  10,817  11,490  12,581  14,007  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 1,068  1,287  1,205  1,408  1,789  

少数股东权益 2  -10  4  4  5  

折旧和摊销 221  256  243  279  318  

营运资金的变化 430  122  -646  -625  -406  

其他经营现金流 44  -8  -223  -47  -40  

经营现金流合计 1,764  1,647  582  1,018  1,666  

资本支出 -538  -665  -1,171  -1,050  -1,180  

投资收益 26  1  59  37  31  

资产变卖 18  142  30  20  0  

其他投资现金流 -441  -765  1,097  -49  -56  

投资现金流合计 -935  -1,287  15  -1,043  -1,206  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 -200  -200  0  0  0  

股息支出 -167  -183  -241  -282  -358  

其他融资现金流 0  122  55  62  69  

融资现金流合计 -367  -262  -186  -219  -289  

现金及现金等价
物净增加额 

463  98  412  -244  172  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 14.4 6.2 -9.8 17.2 19.8 

营业利润增长率 17.3 19.1 2.6 5.2 27.4 

净利润增长率 18.3 20.6 -6.4 16.8 27.1 

毛利率 63.2 66.4 67.9 70.9 73.7 

EBIT Margin 44.4 48.0 49.1 49.6 53.3 

EBITDA Margin 51.7 56.0 57.5 57.8 61.1 

净利率 35.3 40.1 41.6 41.5 44.0 

净资产收益率 14.6 15.2 12.7 13.2 14.7 

总资产收益率 12.4 13.4 11.7 12.4 14.0 

资产负债率 14.6 10.4 6.9 5.6 4.5 

所得税率 17.6 17.2 19.2 18.9 19.0 

股利支付率 16.3 13.6 18.2 19.9 19.9   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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