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买 入 异地复制项目再下一城 
——宋城股份（300144）公告点评—— 
 

事件： 

 宋城旅游(300144)26日发布对外投资公告，公司与石林县政府于2011
年 7 月 24 日在石林签订《石林大型旅游演艺项目投资协议书》，宋

城股份拟以 2.2 亿元现金出资成立全资子公司负责石林《阿诗玛》(暂
定名)项目的建设与经营管理，占子公司 100%的股权。 

点评： 

 项目投资 2.2 亿元，拟于 12 年底前推出。该项目位于云南省昆明市

石林县旅游度假区中区，用地 67 亩，建设一个主题公园、一个剧院

用于演出《阿诗玛》(暂定名)、以及旅游配套设施，拟投资 2.2 亿元。

演出争取于 2012 年底前推出，最迟不迟于 2013 年 6 月前推出。 

 门票销售采取自售与联票销售方式：昆明石林一直是云南第一热点

景区，2010 年接待游客 275 万人次。除公司自行销售门票外，在

现有石林景区票务和销售体系（包括电子商务销售平台）上，新增

石林景区与公司项目的联票销售方式。 

 中报净利润同比增长 46.83%。宋城股份发布 2011 上半年业绩报告，

今年 1-6 月，公司实现营业收入 21,194.37 万元，比上年同期增长

16.75%；归属于公司普通股股东的净利润为 10,437.13 万元，比上年

同期增长 46.83%。宋城景区营收规模增长 22%，达到 1.61 亿元。 

 异地复制项目落实。公司拟在国内一线旅游目的地（例如三亚、峨

眉山、张家界、九寨沟等）通过投资或收购的方式，上演数台市场

影响力较大的旅游文化演艺节目，并由公司对其统一进行经营管理，

逐步实现品牌连锁经营，从而实现公司业务模式的进一步复制与扩

展。6 月底，公司泰安地区的大型旅游演艺项目《泰山千古情》和

主题公园一期项目尘埃落定，预计于 2012 年 7 月投入运营。日前，

三亚千古情城项目拟投标土地规划公示，80 亩的文化项目占地超出

宋城景区面积 20%，拿地成本略超预期，约在 264 万元/亩，项目内

容由演艺项目《泰山千古情》和主题公园组成，并辅以商业、餐饮

等元素，预计将在明年第四季度投入运营。 

 “主题公园＋旅游文化演艺”业务模式增加协同效应。混搭模式大

大增强了各业务板块的协同效应，有效克服了单一主题公园的文化

内涵不够丰富、建成后缺乏创新和变化的缺陷。公司将创新性强、

文化元素丰富、剧目编排和节目变化灵活的旅游文化演艺节目置于

主题公园氛围之中，使文化的高附加值得以在主题公园中得到体现，

深化了主题公园的文化内涵，加深和丰富了游客的体验层次，保持
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市场表现 
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公司较高的盈利水平。 

 业绩预测与估值。公司 5 月实施了分红，总股本增至 36960 万股。我们预测公司 11、12
年 EPS(摊溥)分别为 0.63 元和 0.89 元。7 月 25 日收盘价 21.86 元，静态 PE 为 22.54X。

相对 PE 分别为 34.70X 和 24.56X。维持“买入”评级。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公
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可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
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行任何形式的发布、复制。 
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