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2011 年 07 月 20 日 

宋城股份 (300144 .SZ)      旅游景点行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

土地挂牌公示，三亚项目落定进入倒计时 

事件 

7 月 17 日，《三亚晨报》(中共三亚市委机关报)刊登三亚市国有建设用地使用权挂牌出让公告(三土环资告字

〔2011〕4 号)，出让位于市迎宾路北侧、荔枝沟加油站东侧，面积为 15.0054 公顷(约合 225.3 亩)，土地位置及具

体情况详见图表 1、2)。根据三亚市城市规划要求，此宗土地出让列示了多项竞买事项，主要相关条款有： 
1. 竞买人资格：参加竞买的企业须具备由中宣部牵头评定为中国文化企业 30 强资格；创作的旅游演艺作品曾荣获

国家精神文明建设“五个一工程奖”。 
2. 报名参加竞买人须提交相关有效证明文件，并缴纳竞买保证金人民币 59661 万元。竞买人交保证金之前必须先

通过符合挂牌出让对象条件的审查。 
3. 挂牌时间为：2011 年 8 月 8 日 9 时至 2011 年 8 月 17 日 16 时。 
(有关土地招拍挂的具体情况详见 7 月 17 日的《三亚晨报》) 

评论 
按照竞买人资格限定，宋城集团将成唯一符合条件的旅游演艺企业：由于此宗土地出让规定竞买人必须中宣部牵头

评定的中国文化企业 30 强资格和创作的旅游演艺作品曾荣获国家精神文明建设“五个一工程奖”两个条件，目前

国内同时符合这两个条件的企业仅有宋城集团一家，宋城股份在上市资料中也明确表达过在三亚建设大型文化演艺

项目的计划。如若宋城对此地块感兴趣，则意味着公司最先规划的异地扩张项目－三亚主题公园和文化演艺项目将

实质性启动，前提拿地工作即将展开。 
选址主要考虑三亚客流量较大的知名观光型景区，十分符合宋城演艺产品的市场定位：根据出让公告中列示的标的

位置，该宗土地相对靠近三亚湾和大东海，附近有三亚客流量较大的知名观光型景区，如鹿回头、天涯海角等，也

是市区前往南山景区的必经之路，在客源结构上也主要以团队为主，十分符合宋城此次计划打造的“三亚千古情”

文化演艺作品的目标客户定位，而公司极强的渠道营销能力也能在项目建成后迅速打开市场，为公司在短期内形成

新的盈利增长点奠定基础。 
土地价格合理，或将出现集团先统一竞买、再平价将文化娱乐用地卖给上市公司的过程：由于此次土地招拍挂基本

是指定用途、指定竞买人(资格)的土地出让，缴纳的竞买保证金即为土地价格(不考虑有关税费)，根据土地面积，此

次土地平均出让价格为 264.8 万元/亩。三亚的土地价格在海南国际旅游岛政策颁布、实施后经历了一次大幅上涨的

过程，鉴于两块土地的使用年限和用途存在较大差异，我们认为，上市公司所需的文化娱乐用地价格将显著低于平

均出让价格，应与近期三亚文化旅游用地的销售均价大体相当。此外，由于此宗土地分为两部分，一部分是文化娱

乐用地(50 年使用权)，另一部分为二类居住用地(70 年使用权)，而三亚市政府规定拿地主体必须是一家企业。鉴于

目前证监会对于涉房企业采取了十分严厉的监管措施，如由上市公司作为单一主体去拿地，势必存在还需将居住用

地转卖给集团的过程，程序也相对较为复杂(上市公司资产转让需进行评估等必要程序)。因此，我们判断，可能出

现由宋城集团统一去拍地、再将文化娱乐用地评估后转卖给上市公司的过程。 
三亚项目进入倒计时，预计最快 9 月份尘埃落定：由于土地招拍挂的截止时间是 8 月 17 日，因此，如若顺利，考

虑完备相关手续、文化娱乐用地重新评估定价等相关程序所需时间，我们预计，宋城股份最快能够在 9 月份获得项

目所需用地。届时，将正式启动三亚项目的建设工作，经历一年的建设期后，应能够在明年底之前建成对外营业。 
 
投资建议 
在暂不考虑公司异地扩张项目可能盈利贡献的情况下，我们预测，2011~2013 年每股收益分别为 0.621 元、0.828
元和 1.112 元，三年复合增长率为 36%。按照 7 月 20 日午间 21.36 元的收盘价计算，动态市盈率分别为 34.8 倍、

25.8 倍和 19.2 倍，短期动态市盈率相对较高。然而，我们认为，公司继泰山项目落定后，以文化演艺为主的异地

扩张模式逐渐成型，三亚项目尽管此前经历了一些波折，但在此次土地招拍挂完成后也将最终进入实质性建设阶

段。文化演艺作为成熟旅游市场重要的增值产品日益受到各地的重视，宋城凭借有力的先发优势(率先上市融资)和
品牌优势，有望在近两年迅速完成全国布局，而市场对于此类正处在高速扩张期的上市公司也往往给予相对较高的

估值(由于新项目收益暂无法估测，盈利往往是原有资产贡献)。据此，我们继续维持对公司“买入”的投资评级。 

毛峥嵘 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030004 
(8621)61038317 
maozhr@gjzq.com.cn 

苏超 
联系人 
(8621)61357581 
suchao@gjzq.com.cn 
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图表1：出让土地具体地理位置(地图中绿色箭头标注的位置) 

来源：Google、国金证券研究所  

图表2：地块规划指标和使用年限 

地块号
用地面积

(公顷) 用地性质 容积率 建筑密度
建筑限高

(米) 绿地率 使用年限
投资强度

(万元/平方米)
YC2-47-3 5.3333 文化娱乐 ≤1.16 ≤80% ≤30 ≥10% 50年 2

YC2-47-4 9.6721 二类居住 ≤3.5 ≤26% ≤99 ≥40% 70年 2

来源：《三亚晨报》、国金证券研究所  
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图表3：宋城股份盈利预测详表 
项目（单位：百万元） 2007 2008 2009  2010H 2010 2011H 2011F 2012F 2013E

营业总收入 121.02         197.71         273.30         181.54         444.76         228.51         509.42         694.08         872.05        

收入增长率 63.37% 38.23% 62.74% 25.87% 14.54% 36.25% 25.64%

 其中：宋城景区 117.24         141.67         187.60         131.80         321.01         175.59         314.70         340.11         358.31        

杭州乐园 45.62           60.11           28.79           88.56           29.82           150.01         243.47         291.24        

动漫馆 6.30            7.87            7.87            3.00            4.00             64.50           98.50          

其他业务收入 2.03            10.42           19.29           13.08           27.32           20.10           40.70           46.00           124.00        

营业成本 26.49           46.81           82.14           43.21           105.49         74.08           123.36         172.06         190.04        
 其中：宋城景区 25.70           20.47          36.00          16.27         48.26         22.23         43.69           45.26          48.65        

杭州乐园 20.96           29.17           12.67           32.09           43.60           63.31           87.78           97.40          

动漫馆 5.62            4.09            4.79            1.50            2.00             33.86           37.92          

其他业务成本 0.24            5.37            11.35           10.17           20.35           6.75            14.36           5.16             6.06            

毛利 94.53           150.91         191.15         138.33         339.27         154.43         386.06         522.02         682.01        

毛利率 78.11% 76.33% 69.94% 76.20% 76.28% 67.58% 75.78% 75.21% 78.21%

 营业税金及附加 4.75            7.15            9.76            6.42            15.72           8.07            17.98           24.50           30.78          

占营业总收入比重 3.92% 3.62% 3.57% 3.54% 3.53% 3.53% 3.53% 3.53% 3.53%

 销售费用 14.81           24.25           22.07           9.10            30.37           15.77           35.15           40.26           47.96          

占营业总收入比重 12.24% 12.27% 8.07% 5.01% 6.83% 6.90% 6.90% 5.80% 5.50%

 管理费用 9.21            16.12           26.88           17.04           40.61           20.68           45.85           52.75           65.40          

占营业总收入比重 7.61% 8.15% 9.83% 9.39% 9.13% 9.05% 9.00% 7.60% 7.50%

 财务费用 9.77            12.43           17.43           12.06           23.89           -0.95           -1.83            -2.08            5.60            

 资产减值损失 0.58            0.52            -0.86           0.22            0.06            -              -              -              -              

 投资收益 0.71            0.09            0.67            -              -              -              -              -              -              

营业利润 56.12           90.52           116.55         93.47           228.62         110.87         288.91         406.59         532.26        

营业外收支 -0.79           -0.18           0.93            1.23            -10.63          17.20           17.20           16.00           15.50          

 加：营业外收入 0.13            0.39            3.58            1.33            2.31            17.20           17.20           16.00           15.50          

 减：营业外支出 0.92            0.58            2.64            0.09            12.94           -              -              -              -              

利润总额 55.33           90.33           117.48         94.70           217.98         128.07         306.11         422.59         547.76        

 减：所得税费用 10.76           23.30           29.07           23.62           54.65           32.02           76.53           105.65         136.94        

所得税费用率 19% 26% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

净利润 44.57           67.03           88.41           71.08           163.34         96.05           229.58         316.94         410.82        

净利润增长率 50.40% 31.90% -              84.75% 35.12% 40.56% 38.05% 29.62%

净利润率 36.8% 33.9% 32.4% 39.2% 36.7% 42.0% 45.1% 45.7% 47.1%

 减：少数股东损益 -0.63           2.87            1.42            -              -              -              -              -              -              

归属于母公司所有者的净
利润

45.20           64.16           87.00           71.08           163.34         96.05           229.58         316.94         410.82        

完全摊薄后每股收益(元) 0.380 0.530 0.700 0.560 0.972 0.260 0.621 0.858 1.112

来源：国金证券研究所  
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图表4：宋城股份三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 198 273 445 509 694 872 货币资金 39 87 2,350 3,954 3,431 3,486

    增长率 38.2% 62.7% 14.5% 36.2% 25.6% 应收款项 5 4 5 10 12 13

主营业务成本 -47 -82 -105 -123 -172 -190 存货 0 0 1 1 1 1

    %销售收入 23.7% 30.1% 23.7% 24.2% 24.8% 21.8% 其他流动资产 0 3 15 7 8 7

毛利 151 191 339 386 522 682 流动资产 45 95 2,371 3,971 3,452 3,506

    %销售收入 76.3% 69.9% 76.3% 75.8% 75.2% 78.2%     %总资产 9.9% 13.3% 79.7% 79.4% 66.4% 62.1%

营业税金及附加 -7 -10 -16 -18 -25 -31 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 3.6% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 固定资产 282 358 353 777 1,498 1,891

营业费用 -24 -22 -30 -35 -40 -48     %总资产 62.4% 50.4% 11.9% 15.5% 28.8% 33.5%

    %销售收入 12.3% 8.1% 6.8% 6.9% 5.8% 5.5% 无形资产 125 257 251 248 248 248

管理费用 -16 -27 -41 -46 -53 -65 非流动资产 408 615 603 1,029 1,748 2,142

    %销售收入 8.2% 9.8% 9.1% 9.0% 7.6% 7.5%     %总资产 90.1% 86.7% 20.3% 20.6% 33.6% 37.9%

息税前利润（EBIT） 103 132 253 287 405 538 资产总计 453 710 2,974 5,000 5,200 5,648

    %销售收入 52.3% 48.5% 56.8% 56.4% 58.3% 61.7% 短期借款 200 38 150 0 0 0

财务费用 -12 -17 -24 2 2 -6 应付款项 48 31 44 55 68 62

    %销售收入 6.3% 6.4% 5.4% -0.4% -0.3% 0.6% 其他流动负债 29 13 16 76 17 41

资产减值损失 -1 1 0 0 0 0 流动负债 277 82 210 131 85 103

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 362 232 112 40 80

投资收益 0 1 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.1% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 277 444 442 243 125 183

营业利润 91 117 229 289 407 532 普通股股东权益 164 266 2,533 4,758 5,075 5,465

  营业利润率 45.8% 42.6% 51.4% 56.7% 58.6% 61.0% 少数股东权益 11 0 0 0 0 0

营业外收支 0 1 -11 17 16 16 负债股东权益合计 453 710 2,974 5,000 5,200 5,648

税前利润 90 117 218 306 423 548
    利润率 45.7% 43.0% 49.0% 60.0% 60.9% 62.8% 比率分析

所得税 -23 -29 -55 -76 -106 -137 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 25.8% 24.7% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 67 88 163 229 317 411 每股收益 0.000 0.000 0.972 0.621 0.858 1.112

少数股东损益 3 1 0 0 0 0 每股净资产 2.735 2.112 15.075 22.656 24.166 26.022

归属于母公司的净利 64 87 163 229 317 411 每股经营现金净流 1.645 1.196 1.490 1.490 2.156 2.727

    净利率 32.5% 31.8% 36.7% 45.0% 45.7% 47.1% 每股股利 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.10% 32.69% 6.45% 4.82% 6.25% 7.52%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 14.17% 12.25% 5.49% 4.59% 6.09% 7.27%

净利润 64 87 163 229 317 411 投入资本收益率 20.42% 14.96% 6.49% 4.42% 5.93% 7.28%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 26 39 53 61 104 142 主营业务收入增长率 63.37% 38.23% 62.74% 14.54% 36.25% 25.64%

非经营收益 13 20 37 10 17 23 EBIT增长率 57.20% 28.13% 90.69% 13.66% 40.91% 32.96%

营运资金变动 -7 3 -3 12 14 -3 净利润增长率 41.97% 35.58% 87.76% 40.42% 38.19% 29.62%

经营活动现金净流 96 149 250 313 453 573 总资产增长率 38.13% 56.84% 318.84% 68.11% 4.00% 8.60%

资本开支 -123 -286 -46 -469 -808 -520 资产管理能力

投资 0 -16 0 -1 0 0 应收账款周转天数 1.7 1.9 1.4 2.0 1.8 1.3

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 2.3 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2

投资活动现金净流 -123 -302 -47 -470 -808 -520 应付账款周转天数 153.2 126.4 92.6 102.0 90.0 70.0

股权募资 0 31 2,128 2,059 0 0 固定资产周转天数 521.4 472.0 286.0 438.9 517.0 492.3

债权募资 60 200 -18 -270 -72 40 偿债能力

其他 -38 -32 -50 -28 -96 -38 净负债/股东权益 91.45% 117.76% -77.72% -80.76% -66.82% -62.32%

筹资活动现金净流 22 199 2,060 1,761 -168 2 EBIT利息保障倍数 8.3 7.6 10.6 -157.2 -194.1 96.0

现金净流量 -5 46 2,264 1,604 -523 55 资产负债率 61.23% 62.53% 14.85% 4.85% 2.41% 3.24%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-01-13 持有 23.68 N/A 
2 2011-02-22 买入 22.00 55.60～60.80
3 2011-04-12 买入 21.61 N/A 
4 2011-05-16 买入 20.89 N/A 

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 
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邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 
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地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
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