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宋城股份（300144）事件点评 

   ——　三亚项目尘埃落定，开启新地赢利点      

 

事件： 

2011 年 8 月 24 日，宋城股份发布了关于使用部分超募资金成立三亚子公司

的公告，三亚千古情旅游演艺项目由杭州宋城股份全资子公司三亚千古情旅

游演艺有限公司投资建设。项目占地约 80 亩，总投资为 49,000 万元，拟

用超募资金作为项目资金来源。公司同时发布了该项目可行性研究报告：项

目计算期为 9 年，包含建设期 1 年和运营期 8 年，计算期第 2 年开始对外

营业。项目预计年平均营业收入达到 23,625 万元；年均游客人数达到 166
万人次；年平均净利润为 12,489 万元。 

点评： 

 顺利拍地，价格低于预期 三亚项目最早在公司的招股说明书中出现，

但由于三亚的土地价格在海南国际旅游岛政策颁布前后经历了快速上

涨的过程，加之土地拆迁中存在的利益冲突问题，因而土地招拍挂在 8
月 18 日尘埃落定，整体受让地块为 150,054 平米（即 225.3 亩），总

地价 6 亿元人民币；其中，文化娱乐地块面积为 53333 平米（即 80.1
亩），使用年限 50 年；其余地块为居住用地。由于三亚市政府规定拿

地主体必须是一家企业，因而才出现了集团子公司统一竞拍、再依据

评估价转让给上市公司的局面。此次整体地块的平均受让价格为 266.3
万元/亩，而股份公司受让土地的评估值及总价为 1.4 亿元，每亩均价

约为 175 万/亩，低于平均出让价格约 35%。此交易价格基于评估价格，

反应了市场公允价值，体现了公司在关联交易上的公平性。 

 选址合理，辐射热门海湾 公司的三亚项目位于市迎宾路北侧，荔枝沟

加油站东侧，靠近三亚湾和大东海景区，距离亚龙湾、海棠湾仅 20 分

钟路程，亦是前往南山景区的必经之路，在地理位置上辐射众多热门

景区，利于公司在吸引团队游客上下功夫，为公司在短期内形成新的

盈利增长点奠定基础。 

 开工在即，明年迎客 目前三亚项目尚需报批报建流程，预计将于 9 月

内正式开工建设，建设周期为 12 个月，最快将在明年 10 月初建成开

放。前期的建设、创作投资额约 3.235 亿元，将建设成为以崖州古街

为文化主线，以三亚千古情大剧院、文化广场为演艺主线，以娱乐中

心、丛林探险为体验主线这三大主线的融合旅游文化演艺与主题公园

的异地核心项目。 

 预计 2013 年将步入盈利期 据公司公布的项目可行性研究，我们判断，
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交易数据 

52 周内股价区间(元)： 18.45-66.47 
总市值（百万元）： 9,313.92 
流通股本（百万股）： 92.40 
流通股比率（%）： 25.0% 
 
 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 2,532.64 
每股净资产： 6.85 
市净率： 3.68 
资产负债率： 14.9% 
 
 

股价与沪深 300 指数比较 
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相关报告： 
《杭州市场稳增，异地项目落实》

-20110725 
 
《深度报告：双轮驱动，独步天下-夯
实杭州市场内生增长 超预期异地扩张

引遐想》-20110617 
 
 
 

评级：强烈推荐  餐饮旅游行业 

2011 年 8 月 24 日 

    公司研究报告 
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三亚项目的运营初期，团队结算票价与宋城景区持平，在 100 元附近，

项目的年均固有运营成本在 4,500 万-5,000 万之间，如若三亚千古情

在 2012 年 10 月开幕，预计当年单项目净利润在-30 万-30 万元之间；

我们预计 2013 年园区接待量将升至 80-100 万人次，为公司贡献每股

收益 0.07 元-0.10 元。 

 投资评级 三亚项目地处国内首屈一指的旅游胜地，集休闲游、商务会

展游和购物游于一体，公司将以三亚千古情项目定位于异地核心项目，

倾力打造新的盈利增长点。2011-2012 年，公司业绩增长着力于杭州

市场的深耕细作，仅杭州市场的新园区陆续开幕及提价效应即可为公

司贡献 38%的复合增长率。预计公司 2011 年到 2013 年的每股收益分

别为 0.62 元、0.84 元、1.07 元。.鉴于公司的高盈利能力、高成长性，

我们维持对公司“强烈推荐”的评级，目标价区间 29-33 元。 

 风险提示：异地项目培育风险；无法预测的自然灾害等 

 

        表 1、盈利预测（单位：万元） 

 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 27,330 44,476 53,873 80,625 104,642

同比（%） 38.2% 62.7% 21.1% 49.7% 29.8%
  营业毛利 19,115 33,927 41,294 57,611 74,087

同比（%） 26.7% 77.5% 21.7% 39.5% 28.6%

  归属母公司净利润 8,700 16,334 23,306 31,108 39,539
同比（%） 35.6% 87.8% 42.7% 33.5% 27.1%

  总股本（万股） 36,960.0 36,960.0 36,960.0 36,960.0 36,960.0
  每股收益（元） 0.24 0.44 0.63 0.84 1.07
    ROE 32.7% 6.4% 7.8% 9.4% 10.7%
    P/E（倍） 107.1 57.0 40.0 29.9 23.6

资料来源：第一创业证券研究所 
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表 3、公司主营业务合并预测（单位：万元） 

项       目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
一、营业收入 27,329.5 44,475.7 53,873.5 80,625.4 104,642.1
      增长率% 38.2% 62.7% 21.1% 49.7% 29.8%
杭州宋城景区 18,760 32,101 36,917 44,300 53,160
      增长率% 32.4% 71.1% 15.0% 20.0% 20.0%
杭州乐园景区 6,011 8,856 17,711 27,452 32,943
      增长率% 31.8% 47.3% 100.0% 55.0% 20.0%
杭州动漫馆门票 630 787 590 885 1,151
      增长率% #DIV/0! 24.9% -25.0% 50.0% 30.0%
其他演艺项目 0 0 0 10,000 20,000
      增长率% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 100.0%
二、营业毛利 19,115.4 33,926.8 41,293.5 57,610.8 74,087.2
    增长率% 26.7% 77.5% 21.7% 39.5% 28.6%
    综合毛利率 69.9% 76.3% 76.6% 71.5% 70.8%
三、主业盈利 13,245.2 25,257.0 31,097.6 40,817.9 52,325.9
   增长率% 28.1% 90.7% 23.1% 31.3% 28.2%
   主业盈利/收入 48.5% 56.8% 57.7% 50.6% 50.0%
   财务费用 1,743.1 2,389.1 1,190.7 1,330.8 1,660.6
   付息债务费用率 4.4% 6.3% 3.1% 3.5% 4.3%
   资产减值损失 -86.2 6.1 19.9 10.5 8.0
   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   投资收益 66.6 0.0 0.0 0.0 0.0
四、利润总额 11,748.4 21,798.3 31,538.5 41,477.6 52,718.3
    减：所得税 2,907.2 5,464.6 8,232.3 10,369.4 13,179.6
    实际税率 24.7% 25.1% 26.1% 25.0% 25.0%
五、归属母公司净利润 8,699.5 16,333.8 23,306.3 31,108.2 39,538.7
    增长率% 35.6% 87.8% 42.7% 33.5% 27.1%
    销售净利率% 31.8% 36.7% 43.3% 38.6% 37.8%
六、总股本(万股） 36,960.0 36,960.0 36,960.0 36,960.0 36,960.0
七、摊薄每股收益 0.24 0.44 0.63 0.84 1.07

 资料来源：第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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