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10 月 14 日晚，公司发布 19Q3 业绩预告：预计 2019 年前三季度归母净利预计

同比增长 5%-20%，2019Q3 单季同比增长 0-5%；预告期内花椒、六间房重组

后各项业务均保持稳中向好态势，若同比均剔除数字娱乐平台及六间房与密境和

风重组的财务影响，则前三季度归母净利 9.39 亿-11.10 亿元，同增约 10%-

30%，Q3 单季归母净利 4.29 亿-5.22 亿元，同增约 15%-40%。Q3 在六间房出

表利润降低情况下仍然实现正增长，折射出旅游主业的优秀表现。 

▍Q3 单季新开业项目经营良好，丽江高增长带动整体超预期。分项目预计：1）

本部：预计杭州本部收入增约 5%，Q3 暑期停车场租赁以及园区改造折旧略增，

预计盈利小幅增长；2）三亚：三亚今年以来整体增长放缓明显，公司在上年同

期高基数情况下预计收入和利润 2-3%低个位数下滑。3）丽江：2019 年以来丽

江市整体游客接待量预计增长近 20%，预计丽江项目客流同比增约 26-27%、收

入端同比增长预计超 30%，而利润端增速预计达 50-60%。4）新开业项目：桂

林和张家界项目 Q3 表现超预期，预计桂林前三季度收入约 1.2 亿，张家界 Q3

收入约 6000 万。综上，我们预计 Q3 旅游主业同比增约 27%，环比提速。 

▍花房整合之后的经营状况良好。六间房预计 Q3 可比口径单季净利基本持平；花

椒年初至今经营情况持续改善，根据第三方平台数据来看，花椒 7-9 月前 300 名

头部主播收入增幅达 30%，增长趋势良好，与六间房合并后活动合作力度和成

本管控方面继续强化，因此 Q3 单季花房整体预计实现正盈利。无论是六间房还

是整合后的花房平台，业务韧性及盈利表现持续超预期，出表未对公司业绩形成

明显拖累，是公司业绩超预期的原因之一。 

▍根据 Q3 业绩快报指引，我们对 19 年当期业绩做出调整：上调全年业绩预测

至 13.03 亿（原预测 12.05 亿元），其中旅游主业 9.9 亿元，同比增长

20.5%。主要调高了丽江、桂林项目贡献，以及花房相关的投资收益确认，同

时三亚受当地景气影响略有调低。Q4 来看国庆黄金周期间杭州宋城和三亚客

流接待量均有 7%左右下滑，主要受宏观经济、华东旅游整体景气偏弱以及国

人长假出游更趋理性等因素影响。但公司及时对三亚产品结构做出调整，预计

全年收入利润同比有望持平。结合前三季度表现，我们将丽江项目净利预测由

此前 1.85 亿上调至 2.19 亿；桂林项目预计全年收入将达 1.6 亿，权益利润贡

献预测由此前约 4000 万上调至 4700 万。轻资产部分 Q3 单季结算预计有限，

维持预期全年利润为 9500 万。考虑近期公告的珠海项目 30 亿投资额相对此前

异地项目投入体量较大，虽然公司经营现金流可满足公司发展的资金需求，但

预计公司仍有概率寻求一定的银行贷款满足其资本开支计划，因此预期财务费

用增加情况下，略微下调 2021 年预测至 17.72 亿元（原预测 17.89 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 26.36 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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▍投资建议：我们预计未来 2-3 年公司将迎来高确定性快速增长周期，一方面存量项目保

持快增，同时珠海、西塘等 4.0 模式项目陆续储备、启动建设，我们认为公司探索新产

品模式符合消费升级的需求，是为公司更加长期的持续增长进行战略储备。阶段性来

看，预计 2020-2021 年建设期对公司业绩影响小、资金需求虽大但公司现金流较为充

足，2021 年进入又一轮项目开业期后将迎 2-3 年产品检验期，公司能否打开更大的成

长空间尚待时间体现。因此，新产品模式短期更多是战略布局，对财务表现几无影

响，公司目前仍处于新项目密集开业前期市场给予确定性溢价的过程。鉴于 Q3 经营表

现超预期，结合未来 1-2 年新项目投入带来的融资成本增加影响，调整 2019-21 年归

母净利预测至 13.03 亿/14.36 亿/17.72 亿元（原预测 12.05 亿/14.08 亿/17.89 亿元），

其中演艺主业 9.9 亿/13.4 亿/16.8 亿元，及花房产生的投资收益 1.17 亿/0.54 亿/0.47

亿元；对应预计 2019-2021 年 EPS 为 0.90/0.99/1.22 元（原预测 0.83/0.97/1.23

元），现价对应 19/20 年 PE 约 29/27 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  2936  3455  4077  

营业收入增长率 14.4 6.2  -8.6  17.7  18.0  

净利润(百万元) 1068 1287  1303  1436  1772  

净利润增长率 18.3 20.6  1.2  10.2  23.3  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.73 0.89  0.90  0.99  1.22  

净资产收益率 ROE% 14.6 15.2  13.6  13.4  14.5  

每股净资产（元） 5.05 5.83  6.58  7.40  8.42  

PE 36 30  29  27  22  

PB 5.2 4.5  4.0  3.6  3.1  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 
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表 1：公司项目分季度业绩预测表（万元） 

 2018 2019E 18H1 18Q3 18Q4 19H1 19Q3 E YOY 19Q4 E 

杭州宋城本部 37,789 39,029 19,688 14,000 4,102 19,786 14,700 5.0% 4,543 

三亚千古情 24,862 23,793 14,524 7,000 3,339 14,198 6,790 -3.0% 2,805 

丽江千古情 14,198 21,913 5,577 7,000 1,621 8,849 11,200 60.0% 1,864 

九寨千古情 -2,638 -2,379 -1,208 -500 -930 -979 -500 0.0% -900 

桂林漓江千古情 -76 4,750 -570 500 -6 1,951 2,800 460.0% -1 

张家界千古情  1,000 - - - - 600  400 

六间房 41,111 11,000 18,853 13,000 9,258 7,000 4,000  - 

轻资产 8,149 9,500 5,600 2,549 - 7,000 2,500 -1.9% - 

其他业务（电商、19 年六间房投资收益等） 5,324 21,705 3,898 4,676 -3,410 20,705 7,000 49.7% -6,000 

合计 128,719 130,312 66,520 48,225 13,974 78,511 49,090 1.8% 2,711 

YoY%       1.8%  -80.6% 

旅游主业（不含轻资产） 74,136 88,107 38,011 28,000 8,125 43,806 35,590 27.1% 8,711 

YoY%  18.8%    15.2% 27.1%  7.2% 

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 2,936  3,455  4,077  

营业成本 1,113 1,078 913  1,013  1,084  

毛利率 63.19% 66.43% 68.92% 70.68% 73.42% 

营业税金及附加 30 32 39  52  62  

销售费用 325 288 214  200  190  

营业费用率 10.76% 8.95% 7.30% 5.80% 4.67% 

管理费用 212 273 292  477  556  

管理费用率 7.00% 8.51% 9.95% 13.81% 13.64% 

财务费用 12 -1 -13  20  69  

财务费用率 0.38% -0.03% -0.43% 0.59% 1.68% 

投资收益 22 84 152  69  62  

营业利润 1,346 1,603 1,794  1,758  2,175  

营业利润率 44.52% 49.93% 61.09% 50.87% 53.35% 

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 1,787  1,768  2,185  

所得税 228 265 326  327  408  

所得税率 17.58% 17.17% 18.27% 18.52% 18.69% 

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 1,303  1,436  1,772  

净利率 35.31% 40.08% 44.38% 41.57% 43.45% 

每股收益（元）

（摊薄） 
0.73 0.89 0.90  0.99  1.22  

  

 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 2,041  2,821  3,476  

存货 4 3 5  5  4  

应收账款 33 67 84  92  101  

其他流动资产 808 1,180 1,485  2,014  2,336  

流动资产 2,306 2,800 3,614  4,932  5,917  

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 11,572  13,691  15,595  

短期借款 0 0 0  0  0  

应付账款 179 318 183  203  217  

其他流动负债 1,080 800 601  497  408  

流动负债 1,259 1,117 784  700  625  

长期借款 0 0 0  1,000  1,500  

其他长期负债 18 11 11  11  11  

非流动性负债 18 11 11  1,011  1,511  

负债合计 1,277 1,129 795  1,711  2,137  

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 9,556  10,754  12,228  

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 11,572  13,691  15,595  

  

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

净利润 1,068 1,287 1,303  1,436  1,772  

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  -624  -409  

其他经营现金流 44 -8 -316  -45  10  

经营现金流合计 1,764 1,647 588  1,050  1,696  

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

投资收益 26 1 152  69  62  

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 -1,287 108  -1,010  -1,175  

发行股票 0 0 0  0  0  

负债变化 -200 -200 0  1,000  500  

股息支出 -167 -183 -261  -287  -354  

其他融资现金流 0 122 55  29  -12  

融资现金流合计 -367 -262 -205  741  134  

现金及现金等价
物净增加额 

463 98 491  781  655  
   

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 -8.6 17.7 18.0 

营业利润增长率 17.3 19.1 11.9  -2.0  23.7  

净利润增长率 18.3 20.6 1.2  10.2  23.3  

毛利率 63.2 66.4 68.9  70.7  73.4  

EBIT Margin 44.4 48.0 50.3  49.6  53.6  

EBITDA Margin 51.7 56.0 58.6  57.6  61.4  

净利率 35.3 40.1 44.4  41.6  43.5  

净资产收益率 14.6 15.2 13.6  13.4  14.5  

总资产收益率 12.4 13.4 12.6  11.5  12.3  

资产负债率 14.6 10.4 6.9  12.5  13.7  

所得税率 17.6 17.2 18.3  18.5  18.7  

股利支付率 16.3 13.6 17.8  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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