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宋城股份审议通过了《武夷
山宋城文化旅游度假区项
目对外投资的议案》 
宋城股份(300144.SZ/人民币 14.40, 买入)近日召开了董事会，审议通过了《关
于使用部分超募资金及自筹资金进行武夷山宋城文化旅游度假区项目对外
投资的议案》，该议案的主要内容如下： 

“根据经营发展的需要，经公司董事会研究决定，公司拟使用 35,000万元，
进行宋城武夷山旅游文化度假区项目的对外投资建设：其中 7,500 万元来源
于超募资金，27,500 万元来源于自筹资金。董事会决定使用超募资金 5,760

万元和利息 1,740万元，共计 7,500万元”。宋城股份以 7,500万元现金出资
成立全资子公司负责武夷山宋城文化旅游度假区项目的建设与经营管理，占
子公司 100%的股权。 

该项目是以文化演艺、主题公园为一体的文化旅游项目，项目选址武夷山市
战备路西侧与武夷学院毗邻地块（毗邻武夷山风景区），主要建设内容为千
古情大剧院并推出一台大型歌舞《武夷千古情》、文化科技体验综合体、武
夷闽越古街等，以及旅游后勤配套用房。 

 

图表 1.项目总投资 35,000万元，主要包括以下项目： 

 (万元) 
1、购买土地使用权  7,437 
2、建设工程及设备费用  21,728 
3、工程建设其它费用  2,235 
4、千古情创作费用  1,600 
5、预备费用  1,000 
6、流动资金  1,000 
合计  35,000 

资料来源：公司数据 

 

对于公司的异地项目拓展，之前已经公告的包括三亚、丽江、石林、泰山，
此次武夷山项目正式落地，标志着公司的异地拓展稳步推进，符合市场预
期。我们认为宋城股份的异地拓展有其规律性和内在逻辑性： 

首先，公司选择的均是全国顶尖的 5A 级景区，这些景区经过多年培育，已
经形成了相当稳定的客流，有利于公司迅速打开市场，尽快盈利。例如，武
夷山 2011年共接待游客 711万人次，同比增长 12%；三亚市 2011年接待过夜
人数 1,021.07万人次，同比增长 15.1%；丽江市 2011年接待游客 1,184.05万人
次，同比增长 30.12%。 

其次，公司选择的景区都是人均停留时间较长的景区，比如三亚、丽江、武
夷山等地，人均停留时间均在 2-3天，甚至更长。较长的人均停留时间有利
于公司演艺节目的推出以及市场培育。 
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再次，公司异地项目遵循“先拿项目，择机推出”的原则，按照目前的进度，
预计三亚项目将在 2012 年底开业，这也将是公司第一家正式开业的异地项
目，泰山、丽江、石林等项目也会继续推进。 

公司注重于旅游与文化产业的融合和协同，宋城景区“主题公园+文化演艺”
的模式已经成熟。宋城二期顺利开业，丰富了园区景致、提高了人均消费、
延长了人均停留时间。杭州乐园推出《吴越千古情》，客流数、营业收入、
影响力得到进一步提升。未来三年，公司将这种模式在三亚、泰山、丽江、
石林、武夷山等地进行持续的复制和扩展。 

我们继续看好公司拥有的营销渠道优势和旅游产业运作经验，认为公司的良
好发展态势未来仍将持续。我们预测公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.53 

元、0.66 元、0.87 元，对应公司目前股价的市盈率分别为 27倍、22 倍、17倍，
维持买入评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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