
雪球访谈
长远看来，现在的宋城演艺有投资价值吗？

2021年08月04日



免责声明
本报告由系统自动生成。所有信息和内容均来源于雪球用户的讨论，雪球不对信息和

内容的准确性、完整性作保证,  也不保证相关雪球用户拥有所发表内容的版权。报

告采纳的雪球用户可能在本报告发出后对本报告所引用之内容做出变更。

雪球提倡但不强制用户披露其交易活动。报告中引用的相关雪球用户可能持有本报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能与这些公司或相关利益方发生关系，

雪球对此并不承担核实义务。

本报告的观点、结论和建议不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的任何操

作建议。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，根据本报告做出的任何决

策与雪球和相关雪球用户无关。

股市有风险，入市需谨慎。

版权声明
除非另有声明，本报告采用知识共享“署名 3.0 未本地化版本”许可协议进行

许可（访问 http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh 查看

该许可协议）。

1

聪明的投资者都在这里

http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh


访谈嘉宾

wxdshida V 资深银行领域研究达人

亨利彭友

访谈简介

2021年上半年，受益于国内疫情管控较好，宋城演艺业绩得到一定修复，公司

营收和利润同比大幅增长，第一季度时，宋城的业绩恢复到了疫情前四成左右的

水平，股价也在上半年创出新高。

5月份以来，受制于疫情零星爆发等因素，宋城演艺股价一路下行，距离高点已

腰斩。市场上，国内基金在撤出，港资却大幅加仓，宋城演艺分歧不断。

那么长远看来，现在的宋城演艺有投资价值吗？本期我们邀请到了

@wxdshida@亨利彭友做客雪球访谈，与大家共同探讨！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：宋城演艺(SZ300144)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 聪明的人儿：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城上海投入8个亿，和三亚丽江相当，但

园区面积只有80亩，是三亚的三分一，丽江的一半，单位投入回报率是不是低很多？

是否是长期趋势？宋城上海预期一年能达到多少？

[答] 亨利彭友：
回答 @聪明的人儿：上海作为超一线城市，土地寸土寸金，其投资相比其他项目多

一点可以理解。关键在于它未来的产出和成长。

[问] Kobe-Zhu：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：老师好，宋城已经破400亿了，会是一个好

的上车机会吗？

[答] wxdshida：
我个人觉得是吧，不过前提是一定要长期视角，短期内疫情影响不确定

[问] 无万：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：如果没有疫情的情况下，假如今年的业绩

是15个亿。请问会给多少估值。

[答] wxdshida：
这个不好说。如果没有疫情，这几年每年增速都会很快的，40-50倍PE肯定是有的

[问] 古孟焕：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城天花板能看到多少？

[答] 亨利彭友：
回答 @古孟焕：这个问题我的思考方式是这样的： 1）我国有4个一线城市、15
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个新一线城市、30个二线城市。可以想像这中间有多少城市可以复制上海模式？ 2）

全国有5A级景区共有306家，这里面又有多少景区可以复制丽江模式？ 总之，空

间应该是很大的！

[问] 无万：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：个人认为，恐龙节目非常的好，有孩子的，

可以每年都去看一次，所有的宋城演艺是否有规划都上恐龙节目。截止目前，上恐龙

节目都有那些地方。除了恐龙儿童节目，规划的儿童节目是否还有？

[答] wxdshida：
这个建议您关注一下宋城演艺微信公众号，可以及时了解各项目最新情况。 按照

规划，这个暑期是西安、三亚、桂林、丽江等重点项目都上了恐龙项目，但结果你知

道了，疫情突然来了。。。。 其他儿童节目也有，具体我记不清了，建议您关注

公众号。

[问] 能抓住一只大牛吗：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：小宋的护城河到底如何。疫情结束之后

可以到达多少的天花板呢

[答] wxdshida：
其实演艺类节目真正赚钱的很少的，这就是护城河。 天花板我暂时没看到啊，理

论上每个城市都可以建一个宋城。实际情况肯定不会每个城市都建，但20-30个城市

建总是可以的吧。 另外，宋城也在不断迭代，过去依靠千古情一台节目走天下，

未来可能就不止这一台千古情了。

[问] 无万：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：个人认为，恐龙节目非常的好，有孩子的，

可以每年都去看一次，所有的宋城演艺是否有规划都上恐龙节目。截止目前，上恐龙

节目都有那些地方。除了恐龙儿童节目，规划的儿童节目是否还有？
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[答] 亨利彭友：
回答 @无万：《WA恐龙》：上海，桂林、西安、丽江！

[问] Light星辰：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城演艺因这次德尔塔病毒的袭击后，逻辑

是否发生变化？今年期待的全面复苏感觉已经遥遥无期，所以这样导致资金不断流

出？

[答] wxdshida：
1.底层逻辑会不会变化，我也在思考，还没有答案。其实核心就是疫情会不会结束。

 2.您说的资金流出是什么？

[问] snowolfairy：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：如果，接下来相当长一段时间内，比如两三

年，零零星星的疫情反反复复，千古情演出势必受到影响，以前满座，以后可能政策

限制只能60％，高毛利率估计难以维持。 11个千古情，一有风吹草动总有受到影响

的。这样的话，净利润又要打折。 看起来规模越来越大，但是净利润什么时候恢

复到2019年正常水平？ 如何看待这些问题，如何对其评估？

[答] wxdshida：
我也在不断思考这个问题，目前没有答案。 但我的整体感觉是，越是疫情散发，

宋城越需要多点布局和走城市道路，这样就可以规避区域过于集中和跨区旅游业务停

滞导致的风险。

[问] 李唐2020：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：我的问题:1、宋城的主题公园+千古情模式的

复制天花板，全国23个省+4个直辖市+2个特别行政区+5个自治区，总共按30个算

吧，能有多少个省份可以复制主题公园+千古情模式？ 2、看到有人说，宋城一些主

题公园里面的餐饮消费价格贵，影响旅游体验，最重要的是其餐饮消费收入等其它附
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加值收入这快不属于上市公司，而归集团公司，这种跑冒滴漏行为一定程度上有侵占

上市公司股东利益？你们怎么看？或者黄总为什么每次复制项目时为啥不把餐饮端等

附加值项目也划归上市公司主体？？

[答] wxdshida：
1. 餐饮不在上市公司吗？我印象中上海项目的餐饮在上市公司体内，其他我不知

道，没关注过。

2.餐饮就是个增值服务，毛利率不高，对上市公司利润贡献不大。

3.宋城有一张规划图，你可以从门户网站或年报看一下。我总体的感觉是，每一个500

万人口以上大城市都可以搞一个宋城，但不一定是千古情，也可以是上海项目模式。

[问] 思而学投资：
对@wxdshida @亨利彭友  说：因为疫情问题，会不会对封闭式演出的逻辑造

成一定打压，比如即使新冠过去了，大家对这种相对封闭的群体活动也有一定时间的

抵触？谢谢！

另外 宋城跟同样受损的机场、电影比，有哪些优势？谢谢！

[答] wxdshida：
你放心，人类最健忘，根本不会抵触的。举个例子，目前我所在的城市没有零散疫

情，但面对全国各地散发态势，居然大家还不主动戴口罩。 宋城与机场、电影没

有可比性。

[问] 心路之门：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：越是到了底部 越有各种各样的鬼故事

 其实都不需要访谈

[答] 亨利彭友：
回答 @心路之门：你说的太对了！
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[问] 聪明的人儿：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城上海投入8个亿，和三亚丽江相当，但

园区面积只有80亩，是三亚的三分一，丽江的一半，单位投入回报率是不是低很多？

是否是长期趋势？宋城上海预期一年能达到多少？

[答] wxdshida：
好像你这个问题不大对。上海票价那么高，单位投入回报率不应该是更高吗?

[问] 吃好喝好要睡好：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：保守预计2023年宋城几个项目都落地后，营

业收入大致能达到什么规模？净利润多少水平？

[答] wxdshida：
我以前算过，营收忘了多少了，利润大概是20-25亿。

[问] 槎城七一：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：老师，你们看好西塘、珠海这类演义谷模式

的项目吗

[答] wxdshida：
走走看吧，总得不断探索创新吧。

[问] 又多赚几个铜板：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：现在张家界有好几个官员因防疫不力被处

罚，我就想知道如果下面都层层加码，会导致室内演出被严控的可能吗？

[答] wxdshida：
有可能。

[问] 黄之谦：
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对 @wxdshida，@亨利彭友  说：现在有个困惑去年2月份全国都闭馆 股价也没这么

低 何解？

[答] 亨利彭友：
回答 @黄之谦：巿场预期差及市场情绪导致

[问] 大山001：
对@wxdshida @亨利彭友  说：宋城的合理估值一般说多少倍pe?可以参照外

国的迪斯尼吗？

[答] wxdshida：
宋城与迪士尼还是差距挺大的。 合理估值啊，我觉得正常情况下40-50倍是可以

的， 毕竟有几点优势：1.毛利率极高，2.扩张性可以，3.净现金流极好。

[问] 心路之门：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：越是到了底部 越有各种各样的鬼故事

 其实都不需要访谈

[答] wxdshida：
哦？转给小秘书？

[问] 等待_雨后的彩虹：
对@wxdshida @亨利彭友  说：宋城在各个城市复制演艺模式，当个人在自己

城市看过后，会不会影响景区宋城观看人数，各地的宋城差异性能否吸引观众多次观

看？

[答] wxdshida：
我觉得，如果演出很感人、很动人、很吸引人的，反而会刺激大家在别的城市看宋城

演艺。打个比如，你喜欢看张学友演唱会，那么你在上海看完后，就永远不会在北京

看了吗？
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[问] 吃好喝好要睡好：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：保守预计2023年宋城几个项目都落地后，营

业收入大致能达到什么规模？净利润多少水平？

[答] 亨利彭友：
回答 @吃好喝好要睡好：营收可能达47亿，净利大约21亿

[问] 乖宝丽海：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：上海项目评价不高，你觉得内在原因是什

么，公司为什么没有提前判断到，公司能不能克服。城市盈利模式与景区盈利模式有

什么区别。谢谢啦！！

[答] wxdshida：
新项目开业一堆差评太正常了，没有批评就没有改善。 城市客源来自于本地，景

区客源来自于外地，所以城市演艺的回头客、口碑非常重要和关键

[问] fgq229：
对@wxdshida @亨利彭友  说：宋城演艺和迪士尼、地产文旅相比有哪些优势

和劣势？

[答] wxdshida：
迪士尼非常成熟和强大，IP能力很强。 地产文旅是附加在地产上的文旅，主业还

是地产。

[问] TeRran58d：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：请问老师 若不考虑疫情因素 宋城

上海项目是否符合预期？如果不符合  城市演艺还会推广下去吗？

[答] wxdshida：
不知道是否符合预期，得等数据出来才能判断，但可惜疫情以来，数据也失真了
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[问] 槎城七一：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：老师，你们看好西塘、珠海这类演义谷模式

的项目吗

[答] 亨利彭友：
回答 @槎城七一：我还是看好演艺谷模式：1）1日游变成多日游；2）纯演艺变成

演艺+休闲 这样，单次消费变成多次消费，门票消费变成多元化消费这样（吃渴

玩乐）

[问] 大山001：
对@wxdshida @亨利彭友  说：宋城上半年的业绩预估记会说多少呢？

[答] wxdshida：
没预估过

[问] 黄之谦：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：现在有个困惑去年2月份全国都闭馆 股

价也没这么低 何解？

[答] wxdshida：
去年2月份大家有非典经验，预测以前在强力管控下很快就会过去； 今年暑期大

家发现，零散疫情长期化常态化貌似成定局了。

[问] 沧海一粟_666：
对@wxdshida @亨利彭友  说：看了宋城最近的资金流向，国内机构对它的态

度还是坚决的出清，去年机构仓位较重，利空都能撑住，最近这波杀跌完全是情绪杀

跌造成，散户踩踏，股价的走稳跟回升还是很难，对比中国中免，不知两位对国内机

构如此的短视追逐赛道股，出清文旅跟消费有什么看法？谢谢

[答] wxdshida：
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没有看法

[问] 无万：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：上海，西安宋城演艺都有当地国企入股，占

比10%或者20%，珠海宋城演艺是否有当地国企入股？

[答] wxdshida：
好像没有。你查一下公告吧，应该是100%的宋城

[问] fgq229：
对@wxdshida @亨利彭友  说：宋城有没有政策风险？

[答] wxdshida：
大的政策风险一定没有啦，人民对美好生活的向往就是宋城的奋斗目标，你看最近国

家发的文旅规划，都是大力支持演艺企业上市、融资、PE投资的。 小的政策风

险，比如疫情管控肯定有。

[问] 小伙伴们可以呀：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：预计大概什么时候能是宋城演艺的拐点？疫

苗接种推进很迅速了，如果一直采取现在这样的防控措施，那是不是意味着宋城股价

一直不能翻身呢？

[答] 亨利彭友：
回答 @小伙伴们可以呀：钟老说接种率到83%就可以达到群体免疫。英国只达到成

人的70%的接种率，7-19日全面放开，现在感染人数开始下降。

[问] fgq229：
对@wxdshida @亨利彭友  说：宋城有没有政策风险？

[答] 亨利彭友：
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回答 @fgq229：国家很鼓励文旅产业呀！

[问] 小伙伴们可以呀：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：预计大概什么时候能是宋城演艺的拐点？疫

苗接种推进很迅速了，如果一直采取现在这样的防控措施，那是不是意味着宋城股价

一直不能翻身呢？

[答] wxdshida：
不过这一轮零散疫情不再扩散，且得到了有效控制，目前就是拐点。 如果按照专

家说的83%疫苗接种率就能群体免疫，其实距离防控完善也不远了。其实我担忧的是

会不会冬奥会之前一直就这么严格防控。

[问] 芒果在5L：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：$宋城演艺(SZ300144)$ @wxdshida

 想请教一下前辈，珠海项目具体是怎么一个模式，此前国内或者国际有类似模式

吗？对宋城的影响有哪些长远影响。 此外，宋城中长期有无收购其他公司的可

能，是否有这方面的预期，或这方面的消息渠道？

[答] 亨利彭友：
回答 @芒果在5L：珠海项目类似法国狂人谷

[问] 一朵野花：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：上个月去三亚，看了三亚千古情，感觉特别

低于预期。终场那段十几分钟，搞一些比基尼女人扮成美人鱼在观众席上面的透明布

上滑来扭去，很无厘头。加之很多孩子，很多家庭没看完就走了。我个人是不会再有

看千古情系列的想法了。当然，由于人口基数大，大家旅游也很小概率去同一个景点

看同一台节目。吐槽之后还是问两个问题吧。您看过千古情系列哪几台节目？打分一

到十分你会给几分？

[答] wxdshida：
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这个吐槽@冰冰水- 。 我也觉得比基尼很无厘头，可能有人喜欢吧，所以这么多年一

直保留，且三亚的演艺场次一直很高。 上海千古情我记得我给了个及格分吧

[问] 在下大韭菜：
对@wxdshida @亨利彭友  说：光线传媒怎么看

[答] wxdshida：
他家拍的几部电影还不错。至于投资，不建议关注电影公司

[问] 三叶虫投资：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：请问假设按当前情况，公司现金流量情况怎

样？最长能支撑多久才会有发生债务危机的风险？

[答] wxdshida：
1.其实如果没有新建项目，即便是当前的情况，宋城的现金流都不会有问题。 2.宋

城只有2个亿的负债吧，根本就不会有债务危机风险了，过虑了

[问] 小伙伴们可以呀：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城几乎每一个项目都是延迟开业，并且开

业的时候，仍然园区并没有很完善，都令人不太满意。这是否从侧面说明宋城的执行

能力欠缺呢？

[答] wxdshida：
我的理解是宋城当初公布的预期开业时间就是超前的。 同时，旅游项目开业时间

的选择特别重要

[问] 小伙伴们可以呀：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城演艺目前是最悲观的预期了吗？股价近

两年大幅度跑输创业板，最近，深港通大幅加仓，但是，国内机构却拼了老命减仓，

13

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%86%B0%E5%86%B0%E6%B0%B4-
http://xueqiu.com/n/wxdshida
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%BD%AD%E5%8F%8B
http://xueqiu.com/n/wxdshida
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%BD%AD%E5%8F%8B
http://xueqiu.com/n/wxdshida
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%BD%AD%E5%8F%8B
http://xueqiu.com/n/wxdshida
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%BD%AD%E5%8F%8B


双方的分歧到底是什么？

[答] wxdshida：
1.内资：疫情又来了，真麻烦，减仓、清仓。 2.外资：中国的疫情控制这么好，经

济恢复这么好，都是全球最佳，加仓、满仓。 屁股不同，视角不同，认识也不

同。

[问] 李唐2020：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：我的问题:1、宋城的主题公园+千古情模式的

复制天花板，全国23个省+4个直辖市+2个特别行政区+5个自治区，总共按30个算

吧，能有多少个省份可以复制主题公园+千古情模式？ 2、看到有人说，宋城一些主

题公园里面的餐饮消费价格贵，影响旅游体验，最重要的是其餐饮消费收入等其它附

加值收入这快不属于上市公司，而归集团公司，这种跑冒滴漏行为一定程度上有侵占

上市公司股东利益？你们怎么看？或者黄总为什么每次复制项目时为啥不把餐饮端等

附加值项目也划归上市公司主体？？

[答] 亨利彭友：
回答 @李唐2020：关于天花板问题，我的思考方式是这样的： 1）我国有4个一

线城市、15个新一线城市、30个二线城市。可以想像这中间有多少城市可以复制上海

模式？ 2）全国有5A级景区共有306家，这里面又有多少景区可以复制丽江模式？

[问] 芒果在5L：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：$宋城演艺(SZ300144)$ @wxdshida

 想请教一下前辈，珠海项目具体是怎么一个模式，此前国内或者国际有类似模式

吗？对宋城的影响有哪些长远影响。 此外，宋城中长期有无收购其他公司的可

能，是否有这方面的预期，或这方面的消息渠道？

[答] wxdshida：
国内好像没有，国际上听宋城介绍是类似于法国狂人谷、美国的个什么，我也没实地

见过，不知道是不是类似。
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如果珠海模式走通，对宋城的长期利好绝对是决定性的。

宋城可别再收购别的公司了，过去几年收购踩得雷还少吗？20多亿的六间房白花花的

损失了，还不够惨痛吗？公司在2020年报中明确讲将专注主业。

[问] 小伙伴们可以呀：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城演艺目前是最悲观的预期了吗？深港通

最近加仓较多，而国内机构却大幅减持，双方的分歧到底是什么呢？

[答] wxdshida：
1.内资：疫情又来了，真麻烦，减仓、清仓。 2.外资：中国的疫情控制这么好，经

济恢复这么好，都是全球最佳，加仓、满仓。 屁股不同，视角不同，认识也不

同。

[问] 美丽中国2020：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：怎么看国内基金撤出，港资进入？

[答] wxdshida：
不知道，我也很纳闷。但我觉得现在买入肯定是聪明合算的

[问] 小伙伴们可以呀：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：随着宋城的扩张，觉得＂宋城＂这个名称有

点欠妥了。比如，杭州叫宋城很适合，但是，其他的地方却不恰当，比如，西安是

周，汉，唐等为主，炭河是以周文化为主。有无必要把公司名称改为＂中华千古情＂

为好，使得公司更有包容性，更吸引人呢？当然了，各地就使用当地特色的名称，让

人更一目了然。

[答] 亨利彭友：
回答 @小伙伴们可以呀：嗯，你可以和黄总讨论一下
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[问] 小伙伴们可以呀：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：随着宋城的扩张，觉得＂宋城＂这个名称有

点欠妥了。比如，杭州叫宋城很适合，但是，其他的地方却不恰当，比如，西安是

周，汉，唐等为主，炭河是以周文化为主。有无必要把公司名称改为＂中华千古情＂

为好，使得公司更有包容性，更吸引人呢？当然了，各地就使用当地特色的名称，让

人更一目了然。

[答] wxdshida：
注意下，公司年报中提到的IP是两个“宋城”和“千古情”，也就是说宋城和千古情

是分开的，宋城是指公园，千古情是指演出。 比如西安项目就叫西安千古情吧，

好像不叫西安宋城千古情；同理，丽江、三亚等也都是这样的。

[问] wxdego：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：宋城面临的最大风险和挑战是什么？

[答] wxdshida：
风险当然是疫情长期化、常态化。怎么破？

[问] 不明真相滴小散：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：能简单说说宋城演艺的商业模式吗？另外，

这种内含投资增长的可持续性强吗？

[答] wxdshida：
商业模式很简单，你来宋城看节目，你掏钱，宋城给你快乐。所以，模式的核心就是

你能不能得到快乐，你的快乐支出是否值得。 简单说一下增长持续性：1.项目扩

张，2.门票提价，3.客源增长，4.散客占比提升。

[问] 飞雪大大狐：
对 @wxdshida，@亨利彭友  说：目前来看，新冠病毒恐怕难以消除了。如果
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以后国家的防疫政策不再是零感染，作为室内演出，宋城的业绩会不会受到长期压制

？

[答] wxdshida：
如果你的假设前提成立，一定会压制的。

[问] 雪球访谈：
》》》》进入访谈《《《《

长远看来，现在的宋城演艺有投资价值吗？

2021年上半年，受益于国内疫情管控较好，宋城演艺业绩得到一定修复，公司营收和

利润同比大幅增长，第一季度时业绩恢复到了疫情前四成左右的水平，股价也在上半

年创出新高。

5月份以来，受制于疫情零星爆发等因素，宋城演艺股价一路下行，距离高点已腰斩。

市场上，国内基金在撤出，港资却大幅加仓，宋城演艺分歧不断。

那么长远看来，现在的宋城演艺有投资价值吗？本期我们邀请到了@wxdshida@亨利

彭友  做客雪球访谈，与大家共同探讨！

访谈主题：长远看来，现在的宋城演艺有投资价值吗？

访谈嘉宾：@wxdshida  @亨利彭友

访谈日期：2021年8月4日 星期三

访谈时间：17:00-18:00

[答] wxdshida：
访谈结束了，感谢大家捧场。有新的问题，欢迎雪球上随时交流。$宋城演

艺(SZ300144)$

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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