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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.601 0.482 0.586 0.757 
每股净资产(元) 15.08 7.32 7.74 8.62 9.65 
每股经营性现金流(元) 1.49 0.80 1.33 1.23 1.52 
市盈率(倍) #DIV/0! 42.08 29.47 24.24 18.76 
行业优化市盈率(倍) 62.31 39.46 33.98 33.98 33.98 
净利润增长率(%) 87.76% 36.05% 20.22% 21.58% 29.20%
净资产收益率(%) 6.45% 8.22% 9.34% 10.20% 11.76%
总股本(百万股) 168.00 369.60 554.40 554.40 554.40  
来源：公司年报、国金证券研究所 

本部业绩平稳增长，异地项目需按市场规律 

2012 年 08 月 02 日 

宋城股份 (300144 .SZ)      旅游景点行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 本部业务平稳发展：上半年，宋城景区游客量实现平稳增长，主要原因是

阴雨天气较多影响接待情况，而不观看演出门票价格的提高致使散客增长

有所放缓，我们预计整体接待量增速不到 10%。宋城二期已经完成梁山好

汉区，增加游乐设施及室内游乐公园，加之提价效应，游客人均消费有一

定程度的提高，景区总收入则实现 20.07%的增长。 
 杭州乐园同样受天气及提价因素影响下，预计接待量与去年基本持平。吴

越千古情于 5 月 30 日推出正式版本，演出仍处于市场培育期。公司将吴越

定位为宋城千古情补充和差异化的中低端演艺产品。通过公司针对性的渠

道营销，现吴越已被加到部分组团社的正式行程中。就目标市场情况和竞

争对手实力分析，公司对吴越未来盈利发展较乐观。 
 烂苹果乐园于 7 月 8 日开业，主要针对两小时交通圈的亲子活动市场，散

客占比 80%左右，目前因正值暑期，接待情况较好。预计全年本部业务收

入实现平稳增长，毛利率因成本、折旧的增加而有所下滑。 
 吴越提供拓展经验，异地扩张仍需按市场规律：吴越千古情作为扩张项目

的试验田，为异地项目的剧院标准化建设、前期市场推广等提供了经验。

吴越为公司第二台演出，在杭州上演，但从演出的质量及市场反馈看，暂

时并没有显示出明显的市场竞争力，虽然其他异地项目的选址确具有一定

优势，但后期的市场仍需投入和培育，我们认为这些项目从开业至成熟期

至少需要半年以上的时间，其短期盈利需谨慎看待。 
 目前三亚项目的大剧院土方、装机已完成，预计明年初主体建筑完工，新

节目至少需要 3 个月的磨合期，预计要到 4、5 月份才能正式推出。 
 丽江项目已完成大剧院土方，装机也近完成。泰山项目则刚启动，在做土

方，因北方有冻土期，预计后年推出。其他项目暂未有规划和进度安排。 

投资建议及估值 
 综合考虑游客量增长、宋城二期、杭州乐园及烂苹果乐园投入运营后对公

司毛利率的影响，以及异地项目的培育预期，我们调整公司盈利预测，预

计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.482 元、0.586 元和 0.757 元。 
 我们给予公司未来 6-12 个月 14.50-16.00 元目标价位，相当于 30x12PE-

33x12PE，继续维持“增持”评级。 

风险 
 异地项目推进低于预期；未来的政府补助具有不确定性。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.20 元 
目标（人民币）：14.50-16.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 176.18

总市值(百万元) 78.72
年内股价最高最低(元) 17.22/12.95
沪深 300 指数 2334.88
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附录：宋城股份调研纪要 

现有主业经营情况 
 宋城上半年具体经营情况如何？二期工程进度？ 

 今年受天气的影响，宋城景区游客接待量增长不是很快。今年由于宋
城二期建设分部投入运营，不观看演出的单独景区门票从之前的 80 元
/人提高到 120 元/人，导致进园散客增长放缓，团队增长情况尚可。 

 宋城一场演出的变动成本在 3~4 万左右，演员是计件工资，基本工资
非常低，约为 1000 元左右，主要靠演出补贴，演到第四场、第五
场，演出补贴自动翻倍。剧场折旧，道具、灯光、舞美、广告费，折
旧年限 5-10 年。 

 宋城二期已完成梁山好汉区，增加很多游乐设施，还有室内的游乐公
园，如类似于世博会的动态清明上河图，增加游客休闲互动环节。接
下来的主要工作是做好南宋古街、水街，目前是刚完成建筑物构造，
内部装修还没有做好，酒吧、商铺还要在下一步推出，招商工作尚未
展开，因此关于高价门票与综合业态结合的问题还需下一步讨论。 

 尽管天气炎热，但由于暑期旺季，目前宋城千古情的演出场次，平时
3-4 场，周末要增加到 5-6 场，由于团队需要事先预约，通过有效组
织，近期上座率基本在 90%以上。 

 考虑新增吴越千古情的影响，上半年杭州乐园增长乏力，什么原因？ 

 今年 3、5 月份，江南地区连续阴雨，对杭州乐园游客数产生较大的负
面影响，加上由于杭州乐园的游客大部分是散客，要占到 80%左右，
今年提价(120 元/人提高到 160 元/人)后短期也产生了一定影响。 

 今年 10 月 1 日，杭州地铁开通，杭州乐园是个终点站，将把大学区域
全部连通，夜游也会好很多。公司在地铁开通后，将对秋季市场进行
重点营销，届时，将对杭州乐园的游客量产生积极影响。 

 吴越千古情(简称“吴越”)在 2 月尝试性地推出，之后又停演进行整
改。吴越作为中低端产品，是宋城在演艺产品上的一次尝试，尝试用
一个完整的故事做一台节目，这一版是 5 月 30 日才定稿，本身有一个
不断完善的过程，市场也需要培育，真正开始推广也是从 5 月 30 日以
后开始的，目前的上座率还不到 20%。 

 吴越定位在中低端团队。是对宋城的补充和差异化的营销。5 月 30 日
之后主要是市场销售，之前大多是邀请为主。杭州市场底量很大，按
照官方的统计，一年有 6000 万人次，从团队市场来看，一年在 700-
800 万左右。宋城千古情 260 元的定价和印象西湖 300 元的定价主要
面向一些中端以上消费能力的团队，还有一些游客消费不起这样的演
出，这部分客流量有将近不到 200 万左右的，过去主要是西湖之夜在
做这部分市场，现在公司推出吴越这个产品，竞争力明显更强。 

 吴越最后三段舞蹈主要是市场推广的考虑：加入茶叶的舞蹈是华东线
团队购物环节的需要，而另外两段内容主要针对韩国和台湾市场，因
为，宋城千古情已经在韩国、台湾市场做了很多年，目前渐渐有所流
失，分流到印象西湖和西湖之夜，希望利用吴越这台差异化的节目和
这样一些情节上的安排，吸引这部分客源回流到公司的体系内。 

 吴越作为一台针对中低端团队市场的产品，团队结算价也就是 45-50
元/人左右，相较宋城，吴越被加入到部分组团社的正式行程里，京津
唐地区的客源从南京进入华东线的团队有部分已把吴越写进行程，这
主要是公司针对性渠道营销的结果，把市场推广费投入到更有保证的
渠道上去。但从市场推广的角度来看，写进行程的推广比较慢，导游
加点要快得多，华东线把吴越主要还是加点。明年如果有 20 条线路把
吴越写进行程，再加上华东线的加点，明年吴越可能做起来。 
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 吴越对公司带来的新增投资大约在 8000 万元左右，主要是大剧院改
造和增加灯光、道具、舞美的投入。如果吴越明年的客流量能起来，
将带动杭州乐园毛利率水平的提高，但吴越也不做到太大的量，由于
吴越和宋城的价差明显，宋城千古情仍是公司在杭州市场上的主打产
品，吴越只是一个补充，吴越做得太大就会冲击到宋城的客源。 

 杭州乐园上半年毛利率下降幅度很大，主要是因为在建工程是分三部
分转固的，今年上半年开始全部计入固定资产计提折旧摊销，而上半
年游客量又受到天气的影响增长情况不佳，导致毛利率大幅下滑。由
于存在大量的游乐设施，能耗、维修保养、折旧等成本也较宋城景区
高很多，无论怎么做，杭州乐园的毛利率都比宋城低，如果将来吴越
能做起来，毛利率会逐步提高。 

 烂苹果乐园 7 月 8 日开业后经营情况如何？如何面对迪斯尼的竞争？ 

 烂苹果主要针对两小时交通圈的亲子活动市场，游客多以家庭为主，
一大一小或是两大一小，实行套票销售(单人票 120 元，一大一小 200
元，两大一小 280 元)，散客要占到 80%左右，有效票价为名义票价
的 7-8 折。烂苹果乐园 7 月 8 日正式推出后，由于正值暑期，效果还
算不错。两个乐园，推出夜游，上周六一天接待量达到 2.58 万人次
(杭州乐园和烂苹果合计)。 

 从烂苹果里面的游乐设施和活动内容来看，同即将于 2015 年开幕的
上海迪斯尼肯定存在很大的差距，但烂苹果主打杭州两小时交通圈的
客源，周末临时起意，就可以带小孩过来游玩，还是要方便些，尤其
是针对杭州市民。整体而言，烂苹果还是公司现有业务的延伸和扩
展，主要还是要旅游文化演艺。 

 公司今年开始形象广告投入明显减少，上半年广告费少了 600 多万，
烂苹果仅投入广告费 70 万，营销主要以渠道为主。杭州、萧山客源占
50%，以外的地区游客占 50%。从今年开始，公司主要做渠道推广，
形象广告做得比较少，从团队市场的特点来看，效果更明显。 

旅游文化演艺异地项目扩张进展情况 
 异地扩张的总体定位？投资规模是否过大？新项目运作周期需多久？ 

 宋城对外复制还是走文化演艺“大拼盘”的方式，不会参照吴越的模
式。吴越只是宋城的一次尝试，讲述一个完整的故事，对编剧的要
求、表现艺术性要求较高，而宋城的演艺目前主要还是面向大众团
队，会把当地风土人情、故事传说、民族文化等各种要素组合在一
起，一个场景一个主题，每个场景停留不超过 7-8 分钟，有利于团队
的产品推广。 

 宋城现在异地扩张的项目投资规模平均都在 3 亿左右，比原来招股书
中大了很多。从投资的构成来讲，大剧院投资 1.2~1.5 亿，基本差不
多；配套的主题公园建筑部分要看情况，一般是 5000 万到 1 亿不
等，由于三亚市场比较好，游客滞留时间长，配套的公园部分就比较
大，石林和泰山就要少很多；节目打造一般在 4000-5000 万，主要是
前期排练，大部分演员就要到位，没有收入但要支付工资，还要请舞
蹈教练排练舞蹈，前期的视频、灯光、舞美效果制作也需要较大的支
出。其次的差异主要就是土地了，三亚是比较大的旅游目的地，土地
价格已经涨了很多，三亚光土地就花了 1.4 亿，其他项目的土地基本
在几千万的量级。丽江 160 亩、石林 110 亩、武夷山 300 亩、泰山
200 亩左右、三亚 80 亩左右，剧场只要 30-50 亩就够了。有些项目土
地面积较大，公司是有些长远规划，想等到全国旅游文化演艺的布局
基本完成后，利用土地储备再做些产业链上延伸，如餐饮、酒店住
宿、休闲娱乐等。 

 一个新项目的推出，首先是演艺节目，从吴越可以看到，节目推出，
自己修修改改就要花不少时间，吴越从 2 月份推出，5 月 30 日最新一
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版定稿就花了 3 个多月的时间，大家看了还是有很多意见，这就可见
一斑。另外就是市场推广，节目本身成熟需要时间，自然被市场接受
就需要时间，和公司有过长期合作的旅行社不看节目也没问题就敢
推，但还有没与公司合作过的旅行社，就一定要过来看过节目，评估
后再做决定是否放进线路。进入异地市场，尽管象三亚、丽江、石林
这样的市场条件非常好，但毕竟是一个全新的市场，有大量的旅行社
没有打过交道，市场这块要发布出去，生成一个线路，做成加点的产
品，至少需要半年的时间。大致来看，一个新项目建设一年，市场培
育需要一年，但通过加点方式，如果产品好，导游认可，很有可能会
在之后某一年出现爆发式的增长。 

 异地扩张项目演员不会是一个太大的问题。以宋城目前的演出量，女
演员有两波，领舞的比较累，旺季的时候一个场景可能会略少上几个
演员，也看不出来，能够轮换休息。宋城千古情，连道具、灯光舞美
总共 178 人，最多的 2010 年演出 1414 场，还有一些跑龙套和杂技演
员，是民俗团的 50-60 人，不是宋城节目的正式演员。吴越大概需要
120-130 人左右。明年计划推出三亚和丽江两台节目，由于刚开始的
演出场次不会很多，预计仅需要增加 200 人，演员提前半年到位开始
训练即可。 

 关于文化补贴，各级地方政府都有文化扶持基金，公司能争取的还会
积极争取，中央对文化 30 强的补贴还有 1 年。以后这方面的补贴收入
有多少不好说，还要地方政府的政策和财政情况。 

 三亚项目：进度低于预期的原因？三亚团队市场情况如何？进度计划？ 

 三亚动工时间比预期的迟，主要是土地证、规划证、施工证等合规手
续花了不少时间，而今年 2 月吴越开演后，发现很多问题，对剧院的
标准化设计进行了很多修改。在吸取吴越的经验教训基础上，剧院的
大体设计、舞台大小和座位安排已经基本成形，形成一些标准化的设
计，再根据具体内容的不同，稍加些非标的设备进去，以后新项目的
建设应该会顺畅很多。 

 目前三亚项目的施工进度是，大剧院的土方、装机已经做完了，在做
地下室混凝土工程，钢构已经进场，预计今年底明年初大部分主体建
筑能够完工，保守估计也就是春节之前。但鉴于吴越的教训，市场部
门希望还是要留出节目打磨的时间，以免在新产品推广之初形成不利
的口碑。估计正式推向市场的时间要到 4、5 月份。 

 三亚目前的游客市场，45%是团队，55%是散客，总游客量大约在
450-500 万左右，即团队有 200-250 万的市场。三亚的散客市场比较
重要，这也是公司上半年设立“独木桥”公司的主要考量，网上营销
会主要针对散客。在三亚游客的平均过夜时间有 3 晚，当地没有大型
的旅游文化演艺节目，市场空缺，市场部还是比较有信心的。提前半
年开始推广，大拼盘的节目推广还是比较有优势的。 

 上半年三眼项目推出后，虽然 3 季度是相对的淡季，但 7、8 月份中低
端团队量还是可以的，可以做下市场铺垫，进一步打磨节目，等 4 季
度逐步进入旅游旺季后，有利于进一步的市场推广。 

 三亚还是一个大拼盘的节目，很多故事打造一个节目，提前半年左右
开始排练，剧本已经出来，现在要翻译成演出语言，灯光、道具、舞
美、音乐等等。旅行社也希望游客晚上有节目看，有返点。 

 丽江项目：目前建设进度如何？团队市场如何？进度计划？ 

 目前丽江项目已完成大剧院的土方，装机也做得差不多了，进度略慢
于三亚项目。 

 丽江的游客底量在 300 万左右，团队占大头，每一个散客都待好几
天，团队也要呆 3 天。游客过夜天数长，心态好，愿意花钱，而且和
三亚相比有优势的是，三天都在旅行社的操控范围之内，属于旅行社
的游客。宋城过去主打夜间城区附近的客源，同印象丽江的竞争不很
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明显，主要是争夺丽水金沙的市场。丽水金沙座位只有 700 个，到了
旺季增加到一天 4 场，一年也只有 40~50 万的接待量，节目质量也明
显弱于宋城，市场容量还是比较大的。 

 丽江的剧本已经出来了，大剧院工程全部完工估计也是在明年春节前
后，丽江项目明年上半年应该能开出来。丽江项目在古城的西南面，
距离大研古镇 6 公里，十几分钟的车程。 

 泰山项目：目前建设进度？团队市场状况如何？进度计划？ 

 泰山项目刚刚开始动工，还在做土方，因为北方有冻土期，估计明年
做不完，预计是后年推出。 

 泰山每年的进山人数有 300 万，2010 年的数据是团队占到 48%，团
散比基本是 1:1 的关系，但在游客底量上还要考虑周边当地的组团市
场，如去方特等游乐园的团队，不上泰山，总的量可能还要稍大些。
泰山是北方必玩的一个景点，尤其是高铁通车后对泰山的客流量会有
比较大的影响，南北到泰山都变得十分方便，未来还会有比较大的成
长空间。 

 其他项目还暂时没有规划和进度安排。 
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图表1：宋城股份盈利预测详表 

项目（单位：百万元） 2007 2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F

营业总收入 121.02         197.71         273.30         444.76         504.53         611.89         796.55        1,026.92     

收入增长率 63.37% 38.23% 62.74% 13.44% 21.28% 30.18% 15.00%

 其中：宋城景区 117.24         141.67         187.60         321.01         341.23         399.41         418.13        444.05        

杭州乐园 45.62           60.11           88.56           120.52         153.98         208.43        264.93        

动漫馆 6.30            7.87            5.92            27.50           51.00          64.50          

泰安景区 27.98          

三亚景区 -              51.78          80.96          

丽江景区 30.22          62.63          

石林景区 -              41.86          

其他业务收入 2.03            10.42           19.29           27.32           36.85           31.00           37.00          40.00          

营业成本 26.49           46.81           82.14           105.49         125.28         172.32         213.66        283.44        
 其中：宋城景区 25.70           20.47           36.00         48.26         60.55         72.00          78.00          82.00        

杭州乐园 20.96           29.17           32.09           42.44           80.37           90.08          97.40          

动漫馆 5.62            4.79            5.02            15.85           24.80          25.86          

泰安景区 6.43            

三亚景区 -              9.98            13.73          

丽江景区 6.00            10.92          

石林景区 -              41.86          

其他业务成本 0.24            5.37            11.35           20.35           17.28           4.10             4.80            5.25            

毛利 94.53           150.91         191.15         339.27         379.25         439.57         582.89        743.47        

毛利率 78.11% 76.33% 69.94% 76.28% 75.17% 71.84% 73.18% 72.40%

 营业税金及附加 4.75            7.15            9.76            15.72           19.26           22.03           28.68          35.94          

占营业总收入比重 3.92% 3.62% 3.57% 3.53% 3.82% 3.60% 3.60% 3.50%

 销售费用 14.81           24.25           22.07           30.37           41.86           45.89           57.35          69.83          

占营业总收入比重 12.24% 12.27% 8.07% 6.83% 8.30% 7.50% 7.20% 6.80%

 管理费用 9.21            16.12           26.88           40.61           49.95           58.74           70.89          87.29          

占营业总收入比重 7.61% 8.15% 9.83% 9.13% 9.90% 9.60% 8.90% 8.50%

 财务费用 9.77            12.43           17.43           23.89           -13.17          -2.08            4.70            5.70            

 资产减值损失 0.58            0.52            -0.86           0.06            0.66            0.30             0.20            0.20            

 投资收益 0.71            0.09            0.67            -              -              -              -              -             

营业利润 56.12           90.52           116.55         228.62         280.69         314.69         421.07        544.51        

营业外收支 -0.79           -0.18           0.93            -10.63          16.72           41.50           12.00          15.00          

 加：营业外收入 0.13            0.39            3.58            2.31            20.92           45.00           12.00          15.00          

 减：营业外支出 0.92            0.58            2.64            12.94           4.19            3.50             -              -             

利润总额 55.33           90.33           117.48         217.98         297.41         356.19         433.07        559.51        

 减：所得税费用 10.76           23.30           29.07           54.65           75.19           89.05           108.27        139.88        

所得税费用率 19.5% 25.8% 24.7% 25.1% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润 44.57           67.03           88.41           163.34         222.22         267.14         324.81        419.64        

净利润增长率 50.40% 31.90% 84.75% 36.05% 20.22% 21.58% 29.20%

净利润率 36.8% 33.9% 32.4% 36.7% 44.0% 43.7% 40.8% 40.9%

 减：少数股东损益 -0.63           2.87            1.42            -              -              -              -              

归属于母公司所有者的净
利润

45.20           64.16           87.00           163.34         222.22         267.14         324.81        419.64        

完全摊薄后每股收益(元) 0.380 0.530 0.700 0.972 0.601 0.482 0.586 0.757

来源：公司数据，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 273 445 505 612 797 1,027 货币资金 87 2,350 1,767 1,710 1,360 1,100

    增长率 62.7% 13.4% 21.3% 30.2% 28.9% 应收款项 4 5 18 12 13 14

主营业务成本 -82 -105 -125 -172 -214 -283 存货 0 1 0 1 1 1

    %销售收入 30.1% 23.7% 24.8% 28.2% 26.8% 27.6% 其他流动资产 3 15 209 30 23 28

毛利 191 339 379 440 583 743 流动资产 95 2,371 1,995 1,752 1,397 1,142

    %销售收入 69.9% 76.3% 75.2% 71.8% 73.2% 72.4%     %总资产 13.3% 79.7% 65.6% 54.3% 38.8% 29.9%

营业税金及附加 -10 -16 -19 -22 -29 -36 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 3.6% 3.5% 3.8% 3.6% 3.6% 3.5% 固定资产 358 353 656 1,089 1,818 2,293

营业费用 -22 -30 -42 -46 -57 -70     %总资产 50.4% 11.9% 21.6% 33.7% 50.5% 60.1%

    %销售收入 8.1% 6.8% 8.3% 7.5% 7.2% 6.8% 无形资产 257 251 391 383 380 377

管理费用 -27 -41 -50 -59 -71 -87 非流动资产 615 603 1,047 1,475 2,200 2,673

    %销售收入 9.8% 9.1% 9.9% 9.6% 8.9% 8.5%     %总资产 86.7% 20.3% 34.4% 45.7% 61.2% 70.1%

息税前利润（EBIT） 132 253 268 313 426 550 资产总计 710 2,974 3,042 3,227 3,597 3,815

    %销售收入 48.5% 56.8% 53.2% 51.1% 53.5% 53.6% 短期借款 38 150 160 110 329 109

财务费用 -17 -24 13 2 -5 -6 应付款项 31 44 85 78 84 90

    %销售收入 6.4% 5.4% -2.6% -0.3% 0.6% 0.6% 其他流动负债 13 16 23 128 21 65

资产减值损失 1 0 -1 0 0 0 流动负债 82 210 267 316 433 264

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 362 232 70 50 -22 -17

投资收益 1 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 444 442 337 366 411 247

营业利润 117 229 281 315 421 545 普通股股东权益 266 2,533 2,704 2,861 3,186 3,568

  营业利润率 42.6% 51.4% 55.6% 51.4% 52.9% 53.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 -11 17 42 12 15 负债股东权益合计 710 2,974 3,042 3,227 3,597 3,815

税前利润 117 218 297 356 433 560
    利润率 43.0% 49.0% 58.9% 58.2% 54.4% 54.5% 比率分析

所得税 -29 -55 -75 -89 -108 -140 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 24.7% 25.1% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 88 163 222 267 325 420 每股收益 0.000 0.000 0.601 0.482 0.586 0.757

少数股东损益 1 0 0 0 0 0 每股净资产 2.112 15.075 7.317 7.740 8.619 9.654

归属于母公司的净利 87 163 222 267 325 420 每股经营现金净流 1.196 1.490 0.798 1.330 1.225 1.520

    净利率 31.8% 36.7% 44.0% 43.7% 40.8% 40.9% 每股股利 0.000 0.300 0.200 0.300 0.000 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.69% 6.45% 8.22% 9.34% 10.20% 11.76%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.25% 5.49% 7.31% 8.28% 9.03% 11.00%

净利润 87 163 222 267 325 420 投入资本收益率 14.96% 6.49% 6.83% 7.77% 9.15% 11.28%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 39 53 59 85 109 133 主营业务收入增长率 38.23% 62.74% 13.44% 21.28% 30.18% 28.92%

非经营收益 20 37 23 -35 5 2 EBIT增长率 28.13% 90.69% 6.18% 16.68% 36.13% 29.21%

营运资金变动 3 -3 -10 174 15 8 净利润增长率 35.58% 87.76% 36.05% 20.22% 21.58% 29.20%

经营活动现金净流 149 250 295 492 453 562 总资产增长率 56.84% 318.84% 2.26% 6.09% 11.47% 6.06%

资本开支 -286 -46 -655 -471 -822 -590 资产管理能力

投资 -16 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 1.9 1.4 2.5 2.0 1.8 1.3

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 1.7 1.6 1.5 1.5 1.3 1.2

投资活动现金净流 -302 -47 -655 -472 -822 -590 应付账款周转天数 126.4 92.6 153.0 102.0 90.0 70.0

股权募资 31 2,128 0 0 0 0 固定资产周转天数 472.0 286.0 382.1 477.7 540.8 517.3

债权募资 200 -18 -153 -69 147 -215 偿债能力

其他 -32 -50 -70 -7 -127 -17 净负债/股东权益 117.76% -77.72% -56.86% -54.18% -33.07% -28.25%

筹资活动现金净流 199 2,060 -223 -77 19 -232 EBIT利息保障倍数 7.6 10.6 -20.4 -150.2 90.7 96.6

现金净流量 46 2,264 -583 -57 -350 -260 资产负债率 62.53% 14.85% 11.08% 11.34% 11.44% 6.47%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-05-16 增持 13.81 N/A 
2 2011-07-20 增持 14.18 N/A 
3 2011-07-24 增持 14.35 N/A 
4 2011-07-25 增持 14.45 N/A 
5 2011-10-12 增持 14.16 N/A 
6 2011-12-30 增持 16.71 N/A 
7 2012-02-28 增持 15.20 26.90～29.30
8 2012-07-27 增持 14.28 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 13 15 22 27 53 
增持 7 8 11 12 29 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.35 1.35 1.34 1.33 1.35 

来源：朝阳永续 
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