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事件：2012 年 6 月 19 日，公司发布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公告；6 月

29 日，公司宣布武夷山市全资子公司——武夷山武夷千古情旅游发

展有限公司成立并完成工商登记，注册资本 7500 万元；以及武夷

山项目用地已成功拍得，位于武夷山市战备路西，土地面积为

172,687.86 平米。 

点评： 

 武夷山项目下订一年，尘埃落定 公司在上市之前就积极参与武

夷山项目，早在 2011 年就与武夷山市人民政府达成了项目合作

意向，并签订了《合作协议》，按协议约定向武夷山市人民政府

一次性支付诚意金人民币 1,000 万元；后因当地政府人事换任

令武夷山项目至今年 5 月尘埃落定。公司以 7,400 万元拍得

172,687.86 平米（约 259 亩）的旅游用地，该地块位于武夷山

市战备路西，临近小武夷景区及高铁武夷山站，通过武夷大道

与武夷山景区相连，直线距离仅 10 公里左右，与《印象大红袍》

形成掎角之势。公司将把该项目打造成为以文化演艺、主题公

园为一体的旅游文化项目，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。 

 武夷山具有丰富的文化沉淀和高超的接待能力 武夷山风景区

是世界自然和文化双重遗产单位，国家级 5A 级景区，具有茶文

化、红色文化、原生态文化、朱子文化、宗教文化、闽越文化、

养生文化、柳永文化、古窑文化等多层次可供挖掘题材。十一

五期间，武夷山旅游接待量年均增长率超过 10%，旅游总收入

年均增长率超过 18.5%。2010 年，武夷山市全年共接待中外游

客 635.25 万人次。2011 年，武夷山市成为继厦门、福州之后

两岸直航的又一航点；另外，京福高铁武夷山段正在紧锣密鼓

地建设之中，计划 2013 年底开通福州至武夷山段；武夷山市将

成为福建省的一级旅游城市和集散中心。 

 项目总投资 3.5 亿元，预计 2014 年开幕 根据公司的武夷山项

目可行性分析来看，项目需要 1 年的建设周期，预计运营期的

年平均营业收入达到 17,786 万元；年平均游客人数达到 115 
万人次；年平均净利润为 9,164 万元；净利率高达 51%以上。

我们估算，项目的年均运营成本达到 3,500-4,000 万，即初始
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宋城股份(300144) 

——武夷山项目落地及五大异地项目横比 

2012 年 6 月 29 日 

餐饮旅游 公司事件点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 18 ～ 20 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 14.06 

总市值（百万元） 7,795 

流通股本（百万股） 176 

流通股比率（%） 31.78 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 2,745 

每股净资产（元） 7.43 

市净率（倍） 1.89 

资产负债率（%） 10.51 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《维持高盈利，异地项目逐步开工-20120321》 

《乐园提价，增收增利-20111230》 

《业绩稳增无忧，内生外张展宏图-20111024》 

《三亚项目尘埃落定，开启新地赢利点

-20110825》 
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接待量达到约 23 万人次，人均消费达到 155 元即能突破盈亏平

衡点。鉴于公司良好的政商关系和通畅的旅行社渠道，我们预

计项目在运营超过 12 个月后可能开始贡献利润。 

 异地项目完成早期布局，业绩有待逐步释放 迄今为止，公司

已落实三亚、泰山、丽江、石林、武夷山等项目的投资工作（参

见附表），其中，三亚、丽江项目已处于建设中；并于 2012 年末

至 2013 年初，至少推出两个文化主题公园项目和不少于两台节

目的首演；并将通过投资、合作或收购的方式推进在国内其它一

线旅游目的地的布局，如九寨沟、张家界、北京等。 

 2012-2013 年公司看点  宋城景区二期将在年末完成招商，可

租售面积约为 5 倍于一期商铺，以游客体验项目和服务类商铺为

主；二是《吴越千古情》将于暑期档实现大规模商业演出，切合

中低端市场票价定位，能够有效增加收入规模；第三， 2012 年

三季度，由原动漫乐园改造的烂苹果乐园开业，将为公司新增盈

利点。2012 年末或 2013 年初，宋城景区出现明显的提价窗口；

三亚、丽江等异地项目将陆续开业；下半年不排除有其他新项目

落地。 

 投资评级  考虑到公司在布局国内众多一线景区的同时，对于

杭州市场的内生式扩展并未停步。我们对宋城股份维持“强烈推

荐”的评级，预计其 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.53 元、0.64
元和 0.79 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 18-20 元。 
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表 1.公司对外投资项目比较 

 三亚 泰山 丽江 石林 武夷山 

总投资（万元） 49,000 35,000 33,400 22,000 35,000 

其中：      

超募资金（万元） 49,000 35,000 10,000 8,000 7,500 

占地面积（亩） 80 230 140 110 259 

土地使用权费（万元） 14,411 10,661 9,380 3,785 7,437 

项目内容 剧院+综合体+古街 剧院+综合体+古街 剧院+综合体+古街 剧院+古街 剧院+综合体+古街

2011 接待量（约万人） 1000 430 1200 300 635 

可行性分析中：      

人均消费（元） 142 142 137 113 155 

年均接待量（万人次） 166 122 140 112 115 

年均利润（万元） 12,489 8.965 10,118 6,853 9,164 

预计开业时间 2013 年初 2014 年 2013 年初 2013 年中 2014 年 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 44,476 50,453 66,010 90,097 112,533

同比（%） 62.7% 13.4% 30.8% 36.5% 24.9%

  营业毛利 33,927 37,925 49,277 60,732 77,924

同比（%） 77.5% 11.8% 29.9% 23.2% 28.3%

  归属母公司净利润 16,334 22,222 29,137 35,466 43,628

同比（%） 87.8% 36.0% 31.1% 21.7% 23.0%

  总股本（万股） 36,960.0 36,960.0 55,440.0 55,440.0 55,440.0

  每股收益（元） 0.44 0.60 0.53 0.64 0.79

    ROE 6.4% 8.2% 9.7% 10.6% 11.5%

    P/E（倍） 32.9 24.2 27.6 22.7 18.5  

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 44,475.7 50,453.2 66,010.0 90,097.5 112,532.9

      增长率% 62.7% 13.4% 30.8% 36.5% 24.9%

杭州宋城景区 18,760 32,101 34,123 40,266 46,305

      增长率% 32.4% 71.1% 6.3% 18.0% 15.0%

杭州乐园景区 6,011 8,856 12,052 19,886 23,864

      增长率% 31.8% 47.3% 36.1% 65.0% 20.0%

杭州动漫馆门票 630 787 592 1,037 1,348

      增长率% #DIV/0! 24.9% -24.7% 75.0% 30.0%

其他演艺项目 0 0 0 0 12,000

      增长率% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

二、营业毛利 33,926.8 37,925.4 49,276.6 60,732.3 77,923.9

    增长率% 77.5% 11.8% 29.9% 23.2% 28.3%

    综合毛利率 76.3% 75.2% 74.7% 67.4% 69.2%

三、主业盈利 25,257.0 26,817.8 35,934.3 45,714.6 56,270.6

   增长率% 90.7% 6.2% 34.0% 27.2% 23.1%

   主业盈利/收入 56.8% 53.2% 54.4% 50.7% 50.0%

   财务费用 2,389.1 -1,316.5 -583.3 -46.4 -321.6

   付息债务费用率 6.3% -5.7% -2.5% -0.2% -1.4%

   资产减值损失 6.1 65.6 10.5 11.8 6.6

   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

四、利润总额 21,798.3 29,741.2 38,848.8 47,287.6 58,170.2

    减：所得税 5,464.6 7,519.3 9,712.2 11,821.9 14,542.5

    实际税率 25.1% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0%

五、归属母公司净利 16,333.8 22,221.9 29,136.6 35,465.7 43,627.6

    增长率% 87.8% 36.0% 31.1% 21.7% 23.0%

    销售净利率% 36.7% 44.0% 44.1% 39.4% 38.8%

六、总股本(万股） 36,960.0 36,960.0 55,440.0 55,440.0 55,440.0

七、摊薄每股收益 0.44 0.60 0.53 0.64 0.79  

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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