
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 杭州大本营不断改造升级，新演出及综合体自营业务为利润挖掘点 

 文化概念获政府助力、异地项目稳步推进，2013 年外延式扩张前景

值得期待 
 

报告摘要： 

 收入利润大幅增长，文化旅游概念获政府助力。报告期内，公司实现

营业总收入 7087.34 万元，比去年同期增长 26.79%；实现归属上市公

司股东净利润 4090.21 万元，比去年同期增长 53.87%;实现每股收益

0.11 元，比去年同期增长 57.14%。收入增长主要系宋城游客增长、

杭州乐园景区去年同期闭园改造未营业及 2012 年 1 月 1 日起门票提

价因素所致；利润大幅增长还因公司收益文化旅游行业利好获得

4200 万元政府补助，实得 2500 万元。 

 公司毛利率略有下降，成本费用控制较好。报告期内，公司毛利率略

降 3.1 个百分点至 60.3%，净利率大增 10.16 个百分点至 57.71%，销

售费用率、管理费用率、财务费用率分别下降 0.68 个百分点、5.92

个百分点、1.67 个百分点至 7.02%、14.96%、-4.57%。 

 新演出及综合体自营业务为利润挖掘点，杭州大本营功能得到强化。

杭州乐园整改提价后盈利升级，报告期内，公司推出新歌舞《吴越千

古情》，进一步加大杭州乐园的商铺自营力度，并将于年中推出再扩

建的水公园；宋城景区将于今年 5 月推出全新改造后的旅游综合体项

目（宋城二期），游历面积、接客容量和二次消费扩大可期；烂苹果

乐园将于 2012 年第三季度投入运行，客户覆盖更加全面。 

 2012 年增长将继续受益大本营的深耕改造，2013 年增长外延式扩张

值得期待。预计 2012 年后几个季度公司增长动力将继续来自对杭州

大本营的深耕细作、不断改造；公司的丽江、三亚项目已于 2、3 月

底全面开工建设，2013 外延式扩张前景值得期待，给予增持评级。 

主要经营指标 2010（未除权） 2011（未除

权） 
2012

E 
2013E 2014E 

主营收入/万元 44,476 50,453 64,484 79,683 94,883 

ｙｏｙ／％ 62.74% 13.44% 27.81% 23.57% 19.08% 

净利润/万元 16,334 22,222 28,066 33,806 40,526 

ｙｏｙ／％ 87.76% 36.05% 26.30% 20.45% 19.88% 

每股收益/元 0.44 0.60 0.50 0.60 0.72 

PE 52 39 30 25 21 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
数据来源：港澳资讯 
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股价： 14.81

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 50,453       64,484        79,683       94,883       成长性

减:营业成本 12,528        15,476          19,124         22,772         营业收入增长率 13.4% 27.8% 23.6% 19.1%

   营业税费 1,926          2,579            3,187           3,795           营业利润增长率 22.8% 32.4% 21.0% 19.1%

   销售费用 4,186          3,934            5,976           6,642           净利润增长率 36.0% 24.2% 21.2% 19.3%

   管理费用 4,995          5,030            6,375           7,591           EBITDA增长率 6.8% 30.1% 20.5% 20.0%

   财务费用 -1,317         240               1                  455              EBIT增长率 5.9% 39.8% 20.2% 20.2%

   资产减值损失 66               72                 74                76                NOPLAT增长率 11.7% 32.9% 20.4% 20.3%

加:公允价值变动收益 -                  -                    -                   -                  投资资本增长率 106.2% 39.2% 23.4% 19.6%

   投资和汇兑收益 -                  -                    -                   -                  净资产增长率 6.8% 12.3% 9.9% 10.8%

营业利润 28,069       37,153        44,946       53,552       利润率

加:营业外净收支 1,672          -355              -340             -325            毛利率 75.2% 76.0% 76.0% 76.0%

利润总额 29,741       36,798        44,607       53,227       营业利润率 55.6% 57.6% 56.4% 56.4%

减:所得税 7,519          9,200            11,152         13,307         净利润率 44.0% 42.8% 42.0% 42.1%

净利润 22,221.9    27,598.8     33,455.0    39,920.5    EBITDA/营业收入 63.1% 64.3% 62.7% 63.2%

资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 53.0% 58.0% 56.4% 56.9%

货币资金 176,734      167,657        163,351       161,301       运营效率

交易性金融资产 -                  -                    -                   -                  固定资产周转天数 313 349 368 378

应收帐款 1,763          516               637              759              流动营业资本周转天数 29 70 71 81

应收票据 -                  6                   8                  9                  流动资产周转天数 1,558 1,094 878 757

预付帐款 19,513        19,345          23,905         28,465         应收帐款周转天数 2 2 1 1

存货 48               64                 80                95                存货周转天数 0 0 0 0

其他流动资产 1,426          4,774            8,401           12,027         总资产周转天数 2,146 1,803 1,626 1,510

可供出售金融资产 -                  -                    -                   -                  投资资本周转天数 616 777 817 833

持有至到期投资 -                  -                    -                   -                  投资回报率
长期股权投资 -                  -                    -                   -                  ROE 8.2% 9.1% 10.0% 10.8%

投资性房地产 -                  -                    -                   -                  ROA 7.3% 8.1% 8.8% 9.5%

固定资产 52,815        72,277          90,516         108,756       ROIC 37.1% 23.9% 20.7% 20.1%

在建工程 12,742        16,121          15,937         17,079         费用率

无形资产 38,756        60,615          74,902         89,190         销售费用率 8.3% 6.1% 7.5% 7.0%

其他非流动资产 356             356               356              356              管理费用率 9.9% 7.8% 8.0% 8.0%

资产总额 304,152     341,731      378,092     418,036     财务费用率 -2.6% 0.4% 0.0% 0.5%

短期债务 -                  13,842          17,312         18,546         三费/营业收入 15.6% 14.3% 15.5% 15.5%

应付帐款 7,853          10,511          12,988         15,466         偿债能力

应付票据 -                  -                    -                   -                  资产负债率 11.1% 11.2% 11.7% 11.6%

其他流动负债 2,405          1,193            1,345           1,497           负债权益比 12.5% 12.6% 13.3% 13.1%

长期借款 7,000          7,000            7,000           7,000           流动比率 7.47         6.18          5.25              4.89         

其他非流动负债 -                  -                    -                   -                  速动比率 7.47         6.18          5.25              4.89         

负债总额 33,706       38,136        44,388       48,404       利息保障倍数 -20.32      156.06      80,628.37     118.62     

少数股东权益 -                -                 -                 -                分红指标
股本 36,960        45,270          45,270         45,270         DPS(元) 0.91         0.06          0.07              0.09         

留存收益 233,486      258,325        288,434       324,363       分红比率 22.7% 10.0% 10.0% 10.0%

股东权益 270,446     303,595      333,704     369,633     股息收益率 6.1% 0.4% 0.5% 0.6%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2011 2012E 2013E 2014E
净利润 22,222        27,599          33,455         39,920         EPS(元) 0.40         0.50          0.60              0.72         

加:折旧和摊销 5,878          4,041            4,993           5,946           BVPS(元) 4.88         6.71          7.37              8.17         

   资产减值准备 66               72                 74                76                PE(X) 36.95       29.75        24.54            20.57       

   公允价值变动损失 -                  -                    -                   -                  PB(X) 3.0           2.2            2.0                1.8           

   财务费用 2,490          1,998            240              1                  P/FCF -15.5        -45.8         -697.4           345.2       

   投资收益 -                  -                    -                   -                  P/S 16.3         10.4          8.4                7.1           

   少数股东损益 -                  -                    -                   -                  EV/EBITDA 12.3         12.8          10.7              9.0           

   营运资金的变动 -2,470         -369              -5,543          -5,543         CAGR(%) 49.1% 13.1% -10.5% 21.6%

经营活动产生现金流量 29,495       31,582        32,980       40,854       PEG 0.8           2.3            -2.3               1.0           

投资活动产生现金流量 -65,509      -41,321       -32,527      -32,527      ROIC/WACC 3.4           2.2            1.9                1.9           
融资活动产生现金流量 -22,294      8,703          124            -3,213        REP 1.0           1.5            1.4                1.2           

宋城股份财务报表及财务指标预测 2012年4月24日
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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