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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.11 元

总市值/流通市值 26493/23773 百万元

52周最高价/最低价 12.43/6.93 元

近 3 个月日均成交额 436.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宋城演艺（300144.SZ）-上半年佛山、西安项目均盈利，跟踪

下半年千古情演出趋势》 ——2024-09-04

《宋城演艺（300144.SZ）-财报保留事项摘除，新建项目构筑成

长空间》 ——2024-04-26

《宋城演艺（300144.SZ）-花房减值拖累利润表现，项目扩容升

级助主业未来成长》 ——2024-02-01

《宋城演艺（300144.SZ）-第三季度演艺恢复超 2019 年同期，

未来增长仍有期待》 ——2023-10-26

《宋城演艺（300144.SZ）-二季度演艺主业复苏提速，暑期客流

和收入已超疫前》 ——2023-08-27

2024年第三季度公司收入-4.7%，归母净利润-5.5%，与我们前瞻基本一致。

2024Q3公司收入8.4亿元/-4.7%，归母净利润4.6亿元/-5.5%，扣非净利润

4.5亿元/-7.1%，符合我们业绩前瞻。Q3千古情总场次增长11%，估算单场

对应收入-17%，预计系客单价较高的存量项目场次回落，新项目场次占比提

升但价格仍处爬坡期，以及整体消费环境综合影响。2024Q1-3公司收入20.1

亿元/+24.5%，归母净利润10.1亿元/+28.0%，扣非净利润9.9亿元/+28.1%。

主业经营：三季度培育项目贡献核心增量，成熟项目高基数下同比承压。自

营项目方面，根据官方公众号，三季度宋城旗下自营项目总场次增长约11%。

其中培育项目贡献重要增量，西安、佛山项目上半年已实现盈利，三季度继

续表现亮眼，西安项目同比增长67%，暑期西安项目双剧院并行单日演出场

次创新高；佛山项目演出环比持续提升。五大成熟项目场次同比下降约12%，

预计系去年暑期旅游需求集中释放，高基数下挑战较大，且目的地多元和出

境恢复对一线旅游目的地产生分流。其中桂林项目场次基本持平，其他项目

均有所下滑，杭州本部相对承压，三亚项目正推进内容优化。轻资产方面，

据公司中报公开交流，三峡项目一揽子服务费于三季度预计确认2000+万元。

宋城关于花房的账面价值风险可控，后续有望更聚焦主业发展。根据联交所

规定，若上市公司连续18个月停牌，可能面临除牌。花房2023年 4月停牌

至今达到18个月，此前虽已向联交所递交复牌指引要求的全部材料，但截

止10月最新公告仍处于继续停牌中，暂未取得联交所复牌许可。我们认为，

一方面花房目前经营逐步回归正常化经营，三季度宋城投资收益1581万元/

同比扭亏，预计花房短期对公司业绩仍有正面贡献。另一方面，即使后续花

房退市，目前宋城对其计提减值之后对应账面估值约22亿，结合花房净资

产和账上较为充裕的现金来看（2024H1分别为21、19亿元）风险相对可控。

长远来看，宋城聚焦主业经营，后续不排除对花房股权做进一步灵活规划。

风险提示：消费复苏不及预期，新项目不及预期，花房减值，股东减持等。

投资建议：伴随基数好转以及国庆主题活动造势，10月以来整体演出场次同

比趋势较三季度有所改善，我们预计公司全年收入实现23.1亿股权激励目

标仍有较高可达成性，维持2024-2026 年收入24.2/27.3/31.2亿元，归母

净利润11.1/12.8/14.8亿元，对应动态PE为24/21/18x。目前消费环境和

出行习惯变迁下，公司聚焦主业，不断推进项目创新以及强化线上渠道等散

客运营，后续培育项目持续增长动能和成熟项目迭代效果需要重点观察；同

时优良模式和充足现金储备下分红提升值得期待，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 458 1,926 2,421 2,730 3,124

(+/-%) -61.4% 320.8% 25.7% 12.7% 14.4%

净利润(百万元) -48 -110 1109 1277 1480

(+/-%) -115.2% -130.2% 1108.9% 15.2% 15.9%

每股收益（元） -0.02 -0.04 0.42 0.49 0.56

EBIT Margin -50.4% 51.0% 53.6% 53.8% 54.1%

净资产收益率（ROE） -0.6% -1.5% 13.8% 14.3% 14.9%

市盈率（PE） -553.6 -241.0 23.9 20.7 17.9

EV/EBITDA 458.7 22.3 17.0 15.3 13.5

市净率（PB） 3.53 3.65 3.30 2.97 2.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年第三季度公司收入-4.7%，归母净利润-5.5%，与我们前瞻基本一致。2024Q3

公司收入8.4亿元/-4.7%，归母净利润4.6亿元/-5.5%，扣非净利润4.5亿元/-7.1%，

符合我们业绩前瞻。Q3千古情总场次增长11%，估算单场对应收入-17%，预计系客单

价较高的存量项目场次回落，新项目场次占比提升但价格仍处爬坡期，以及整体消费

环境综合影响。2024Q1-3公司收入20.1亿元/+24.5%，归母净利润10.1亿元/+28.0%，

扣非净利润9.9亿元/+28.1%。

图1：宋城演艺营业收入 图2：宋城演艺利润情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主业经营：三季度培育项目贡献核心增量，成熟项目高基数下同比承压。自营项目方

面，根据官方公众号，三季度宋城旗下自营项目总场次增长约11%。其中培育项目贡

献重要增量，西安、佛山项目上半年已实现盈利，三季度继续表现亮眼，西安项目同

比增长67%，暑期西安项目双剧院并行单日演出场次创新高；佛山项目演出环比持续

提升。五大成熟项目场次同比下降约12%，预计系去年暑期旅游需求集中释放，高基

数下挑战较大，且目的地多元和出境恢复对一线旅游目的地产生分流。其中桂林项目

场次基本持平，其他项目均有所下滑，杭州本部相对承压，三亚项目正推进内容优化。

轻资产方面，据公司中报公开交流，三峡项目一揽子服务费于三季度预计确认2000+

万元。

宋城关于花房的账面价值风险可控，后续有望更聚焦主业发展。根据联交所规定，若

上市公司连续18个月停牌，可能面临除牌。花房2023年4月停牌至今达到18个月，

此前虽已向联交所递交复牌指引要求的全部材料，但截止10月最新公告仍处于继续停

牌中，暂未取得联交所复牌许可。我们认为，一方面花房目前经营逐步回归正常化经

营，三季度宋城投资收益1581万元/同比扭亏，预计花房短期对公司业绩仍有正面贡

献。另一方面，即使后续花房退市，目前宋城对其计提减值之后对应账面估值约22亿，

结合花房净资产和账上较为充裕的现金来看（2024H1分别为21、19亿元）风险相对

可控。长远来看，宋城聚焦主业经营，后续不排除对花房股权做进一步灵活规划。

风险提示：消费复苏不及预期，新项目不及预期，花房减值，股东减持等。

投资建议：伴随基数好转以及国庆主题活动造势，10月以来整体演出场次同比趋势较

三季度有所改善，我们预计公司全年收入实现23.1亿股权激励目标仍有较高可达成

性，维持2024-2026年收入24.2/27.3/31.2亿元，归母净利润11.1/12.8/14.8亿元，

对应动态PE为24/21/18x。目前消费环境和出行习惯变迁下，公司聚焦主业，不断推

进项目创新以及强化线上渠道等散客运营，后续培育项目持续增长动能和成熟项目迭

代效果需要重点观察；同时优良模式和充足现金储备下分红提升值得期待，维持“优

于大市”评级。
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图3：宋城演艺场次跟踪（10 月为 10.1-10.24） 图4：宋城演艺场次跟踪（10 月为 10.1-10.24）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE 投资评级

亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

300144.SZ 宋城演艺 10 265 -0.04 0.42 0.49 0.56 -241 24 21 18 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 13 68 0.43 0.49 0.55 0.62 30 26 23 21 优于大市

002033.SZ 丽江股份 9 49 0.41 0.41 0.46 0.51 21 22 19 17 优于大市

603099.SH 长白山 32 86 0.52 0.68 0.79 0.88 62 48 41 37 优于大市

603199.SH 九华旅游 36 40 1.58 1.77 1.95 2.13 23 21 19 17 优于大市

600054.SH 黄山旅游 11 84 0.58 0.65 0.72 0.79 20 18 16 15 优于大市

002159.SZ 三特索道 15 27 0.72 0.85 0.97 1.10 21 18 16 14 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 （注：EPS按最新股本计算）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2327 2892 3568 4695 5874 营业收入 458 1926 2421 2730 3124

应收款项 13 22 66 69 79 营业成本 228 648 748 844 965

存货净额 11 9 16 29 35 营业税金及附加 28 30 39 44 50

其他流动资产 36 62 242 273 312 销售费用 22 88 114 128 144

流动资产合计 2613 3385 4293 5467 6701 管理费用 392 147 186 205 229

固定资产 2844 2802 2511 2468 2335 研发费用 19 30 36 41 47

无形资产及其他 1006 970 931 893 856 财务费用 (27) (33) (59) (93) (118)

投资性房地产 1200 1145 1145 1145 1145 投资收益 130 (65) 20 20 20

长期股权投资 1695 764 1264 1258 1253

资产减值及公允价值变

动 (2) 861 5 5 8

资产总计 9359 9065 10145 11232 12290 其他收入 (8) (1750) (36) (41) (47)

短期借款及交易性金融

负债 297 54 0 300 200 营业利润 (65) 92 1381 1587 1835

应付款项 327 256 598 692 837 营业外净收支 (6) (49) (20) (20) (20)

其他流动负债 227 416 258 99 117 利润总额 (71) 43 1361 1567 1815

流动负债合计 851 726 856 1091 1153 所得税费用 3 152 231 266 309

长期借款及应付债券 0 96 96 96 96 少数股东损益 (27) 1 21 23 27

其他长期负债 737 706 861 810 760 归属于母公司净利润 (48) (110) 1109 1277 1480

长期负债合计 737 802 958 907 856 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1588 1528 1814 1998 2009 净利润 (48) (110) 1109 1277 1480

少数股东权益 283 285 303 312 322 资产减值准备 (10) 861 63 (13) (38)

股东权益 7487 7252 8028 8922 9958 折旧摊销 292 273 371 400 418

负债和股东权益总计 9359 9065 10145 11232 12290 公允价值变动损失 2 (861) (5) (5) (8)

财务费用 (27) (33) (59) (93) (118)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (71) 971 170 (176) 18

每股收益 (0.02) (0.04) 0.42 0.49 0.56 其它 (98) (858) (45) 22 49

每股红利 0.06 0.05 0.13 0.15 0.17 经营活动现金流 68 276 1663 1506 1918

每股净资产 2.86 2.77 3.06 3.41 3.80 资本开支 0 (1920) (100) (301) (201)

ROIC -2.71% -41.60% 21% 28% 28% 其它投资现金流 (223) (175) 0 0 0

ROE -0.64% -1.52% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (240) (1164) (600) (295) (195)

毛利率 50% 66% 69% 69% 69% 权益性融资 16 34 0 0 0

EBIT Margin -50% 51% 54% 54% 54% 负债净变化 (270) 96 0 0 0

EBITDA Margin 13% 65% 69% 68% 67% 支付股利、利息 (144) (143) (333) (383) (444)

收入增长 -61% 321% 26% 13% 14% 其它融资现金流 1453 1510 (54) 300 (100)

净利润增长率 -115% -130% 1109% 15% 16% 融资活动现金流 642 1452 (386) (83) (544)

资产负债率 20% 20% 21% 21% 19% 现金净变动 469 564 677 1127 1179

股息率 0.5% 0.5% 1.3% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 1859 2327 2892 3568 4695

P/E (553.6) (241.0) 23.9 20.7 17.9 货币资金的期末余额 2327 2892 3568 4695 5874

P/B 3.5 3.7 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (3145) 1518 1142 1637

EV/EBITDA 458.7 22.3 17.0 15.3 13.5 权益自由现金流 0 (1539) 1513 1519 1635

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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