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宋城演艺（300144.SZ） 

Q1 显著改善，期待后续旺季表现 
事件：公司公布 2022 年年报及 2023 年一季度业绩报告，2022 年，公司实现营

业收入 4.58 亿元/同比-61.36%，归母净利润 966 万元/同比-96.94%，扣非归母

净亏损 0.37 亿元/上年同期扣非归母净利润 2.68 亿元。2022Q4，公司实现营业

收入 0.70 亿元/同比-58.84%，归母净亏损 0.66 亿元/上年同期归母净亏损 1.17

亿元，扣非归母净亏损 0.63 亿元/上年同期扣非归母净亏损 1.02 亿元。2023Q1

公司实现营业收入 2.34 亿元/同比+174.82%，归母净利润 0.60 亿元/上年同期归

母净亏损 0.39 亿元，扣非归母净利润 0.56 亿元/上年同期扣非归母净亏损 0.40

亿元。 

2022 年外部环境扰动，各个项目长期闭园。1）2022 年外部环境持续有所扰动，

多项目长时间暂停营业，西安、上海项目闭园调整。分项目来看，2022 年杭州项

目实现收入 2.08亿元/同比-57.10%，三亚项目实现收入 0.55 亿元/同比-63.05%，

丽江项目实现收入 0.85 亿元/同比-26.65%，九寨项目实现收入 0.21 亿元/同比-

53.78%，桂林项目实现收入 0.32 亿元/同比-65.25%，西安/上海项目分别实现收

入 2.69/1.81 万元。此外，公司电子商务手续费和设计策划费实现收入 0.40/0.16

亿元，分别同比-44.85%/-83.87%。2）2023Q1，公司实现收入 2.34 亿元/同比

+174.82%，显著改善。丽江、三亚、桂林项目 1 月开园，一季度日均场次分别为

2.5/3/2 场。杭州、张家界、西安 3 月开园，场次环比持续增加，3 月日均场次分

别为 4+/1+/2+场次。 

2022 年盈利能力承压，2023Q1 改善。1）2022 年，公司毛利率 50.14%，同比

-0.95pct。销售费用率同比-0.71pct 至 4.87%，管理费用率同比+63.98pct 至

85.60%，主要系 2022 年旗下项目长时间闭园。此外，2022 年确认对于花房集团

股权投资相关收益 1.39 亿元。综合来看，2022 年归母净利润率 2.11%/同比-

24.49%。2）2023Q1，公司实现毛利率 51.02%/同比+8.80pct。销售费用率同比

-2.01pct 至 3.38%，管理费用率同比-102.59pct 至 11.61%，归母净利润率

25.73%/同比+70.73pct，Q1 各个项目逐步恢复正常开园后盈利能力显著改善。 

2022 年，公司继续积极优化。1）杭州宋城在千古情基础上推出本地游、周边游

产品，推出面向年轻群体的夜游产品，打造年轻人社交平台。三亚和丽江千古情

景区抓住区域季节性旺季，加大宣传和市场开拓。2）优化升级《西安千古情》演

出编排，加大科技含量和文化认同感，重新演出后反响热烈。继续进一步打磨《上

海千古情》，对于空间布局、硬件配置等方面进一步优化。3）佛山项目将于 2023

年推出。4）降本增效继续推进。 

投资建议：步入 4 月以来，杭州景区演出场次在 5 场左右，环比持续提升（3 月

日均 3-4 场）。三亚/丽江演出场次维持在约 3 场，西安/九寨沟演出场次日均也

在 2 场以上。五一旺季即将到来，展望高景气。公司近年来持续进行原有成熟项

目扩建和优化，同时新项目有望持续爬坡，旺季有望延续复苏态势。综合来看，

我们预计 2023-2025 公司分别实现归母净利润 8.60/14.21/16.67 亿元，对应 EPS

分别为 0.33/0.54/0.64 元/股。我们维持公司目标价 18.8 元/股，维持“买入”评

级。 

风险提示：外部环境扰动；存量项目恢复不及预期；新项目发展不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,185  458  2,120.3  3,139.3  3,510.7  

增长率 yoy（%） 31.3  -61.4  363.1  48.1  11.8  

归母净利润（百万元） 315  10  860.1  1,421.0  1,666.9  

增长率 yoy（%） 

 

 

- -96.9 8806.0  

 

8806.0 

65.2  17.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.12  0.004  0.33  0.54  0.64  

净资产收益率（%） 3.8  -0.2  10.1  14.7  14.9  

P/E（倍） 121.1  3949.9  44.4  26.8  22.9  

P/B（倍） 5.0  5.1  4.6  4.0  3.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2008  2613  2531  3873  4785   营业收入 1185  458  2120  3139  3511  

现金 1859  2327  2034  3490  4255   营业成本 580  228  845  950  971  

应收票据及应收账款 2  1  14  8  16   营业税金及附加 22  28  56  93  119  

其他应收款 10  12  92  62  110   营业费用 66  22  111  159  180  

预付账款 10  4  58  34  69   管理费用 256  392  148  220  246  

存货 13  11  76  22  78   研发费用 41  19  53  78  88  

其他流动资产 115  257  257  257  257   财务费用 -1  -27  3  31  26  

非流动资产 7819  6808  7752  8496  8595   资产减值损失 -10  0  0  0  0  

长期投资 1678  1757  1914  2072  2252   其他收益 5  9  0  0  0  

固定资产 2697  2457  2777  3220  3332   公允价值变动收益 -12  -2  -3  -4  -6  

无形资产 1713  1006  947  831  679   投资净收益 182  187  164  137  168  

其他非流动资产 1731  1587  2115  2372  2333   资产处置收益 5  2  0  0  0  

资产总计 9827  9420  10283  12369  13380   营业利润 372  -8  1064  1741  2043  

流动负债 748  851  964  1836  1326   营业外收入 6  3  4  4  4  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 35  9  22  15  19  

应付票据及应付账款 482  327  327  1631  676   利润总额 344  -14  1047  1729  2029  

其他流动负债 266  524  637  204  650   所得税 41  3  178  294  345  

非流动负债 1123  737  748  756  748   净利润 303  -17  869  1435  1684  

长期借款 270  0  12  19  12   少数股东损益 -13  -27  9  14  17  

其他非流动负债 853  737  737  737  737   归属母公司净利润 315  10  860.1  1421.0  1666.9  

负债合计 1871  1588  1712  2592  2074   EBITDA 658  275  1319  2048  2376  

少数股东权益 310  283  292  307  323   EPS（元） 0.12  0.00  0.33  0.54  0.64  

股本 2615  2615  2615  2615  2615         

资本公积 1250  1217  1217  1217  1217   主要财务比率      

留存收益 3931  3801  1608  -3200  -10704   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7645  7549  8279  9471  10982   成长能力      

负债和股东权益 9827  9420  10283  12369  13380   营业收入(%) 31.3  -61.4  363.1  48.1  11.8  

       营业利润(%) -  -  - 63.6  17.4  

       归属于母公司净利润(%) -  -96.9  8806.0  65.2  17.3  

       获利能力      

       毛利率(%) 51.1  50.1  60.1  69.7  72.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 26.6  2.1  40.6  45.3  47.5  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 3.8  -0.2  10.1  14.7  14.9  

经营活动现金流 750  332  1244  2718  1354   ROIC(%) 3.1  -1.2  9.0  13.4  13.5  

净利润 303  -17  869  1435  1684   偿债能力      

折旧摊销 352  359  338  401  463   资产负债率(%) 19.0  16.9  16.7  21.0  15.5  

财务费用 -1  -27  3  31  26   净负债比率(%) -10.0  -16.5  -15.0  -27.9  -31.0  

投资损失 -182  -187  -164  -137  -168   流动比率 2.7  3.1  2.6  2.1  3.6  

营运资金变动 163  120  195  983  -657   速动比率 2.5  3.0  2.5  2.1  3.5  

其他经营现金流 115  85  3  4  6   营运能力      

投资活动现金流 -37  309  -1122  -1012  -401   总资产周转率 0.1  0.0  0.2  0.3  0.3  

资本支出 694  246  252  585  -79   应收账款周转率 293.1  289.3  291.2  290.2  290.7  

长期投资 539  -183  -157  -158  -179   应付账款周转率 1.4  0.6  1.0  1.0  0.8  

其他投资现金流 1197  372  -1027  -585  -660   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -196  -196  -416  -249  -189   每股收益(最新摊薄) 0.12  0.004  0.33  0.54  0.64  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.13  0.48  1.04  0.52  

长期借款 -12  -270  12  8  -8   每股净资产(最新摊薄) 2.92  2.89  3.17  3.62  4.20  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 39  -33  0  0  0   P/E 121.1  3949.9  44.4  26.8  22.9  

其他筹资现金流 -223  108  -428  -257  -182   P/B 5.0  5.1  4.6  4.0  3.5  

现金净增加额 521  462  -293  1456  764   EV/EBITDA 57.2  134.2  28.0  17.3  14.6  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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