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证券研究报告：公司研究/事件点评 

社会服务行业 宋城股份 (300144) 增持 

报告原因： 事件点评   2013 年看好烂苹果乐园 维持评级 

2012 年 9月 5 日   公司研究/事件点评 

市场数据：2012 年 9 月 4 日 事件概述 

中国最大、华东唯一的全室内高科技亲子乐园——杭州烂苹果乐园于 7

月 8日在休博园区开园。 

  点评 

  杭州烂苹果乐园经营良好。2012 年 3月 1日。宋城至杭州乐园的旅

游直通车正式开通，游客凭终点站景区的当日门票即可免费乘车。宋

城股份投资 5个亿打造，以“风格鲜明，主题突出，晴雨皆宜，老少

同乐”为设计理念，融汇了近百项世界领先的高科技互动体验项目于

一体，给大人和孩子们还原一个只存在于记忆里的的魔幻世界。有独

一无二的室内新体验：好玩程度媲美韩国乐天世界、日本环球影城；

有 4D 体感互动的高科技盛宴。报道称开园当天就有将近 8000名的

游客进入乐园游玩。散客门票为 120元。套票价格为 200 元到 280 元。

假设日均游客接待量在 3000-8000之间，有效门票价为 93元，可增

加收入在 1亿到 3个亿之间。保守计算假设 2013 年净利率在 15%，

可增厚每股收益在 0.03 元-0.07 元之间。烂苹果乐园 2012 年 7月 8

日开园，2012 年预计可增加收入在 5000万到 1个亿。我们预计 2012

年烂苹果乐园有可能实现微利。 

 公司的三亚项目 2013年上半年可能推出。3月 31日，三亚千古情城

项目举行开工仪式。6月 26日，三亚市文化产业重点项目例会（第

三期）在市委宣传部会议室召开，孙苏常委、陈震旻副部长，国土、

规划、水务、中法供水、民政、土地储备中心、河东区、吉阳镇等部

门和单位相关负责人出席，宋城三亚公司总经理王玉净对项目进展情

况进行了汇报，会议明确了项目范围内现有用水管网系统测绘、改线

由宣传部牵头，国土局、规划局、水务局、中法供水、项目业主共同

参与，会议还对月度例会（第二期）明确的时间节点进行了进一步跟

踪通报。我们预计三亚项目大剧院的主体工程可以在年底竣工，2013

年上半年推出。 

 丽江千古情于 2013年上半年可能推出。2月 28日，宋城丽江文化旅

游度假区项目开工典礼在玉龙新县城举行。 3月 12日丽江茶马古城

项目被丽江市人民政府确定为 2012年市重点建设项目。4月 16日，

丽江市委市政府办公室发布《关于对全市 70个重点建设项目实行市

级领导干部挂钩联系制度的通知》，丽江茶马古城建设项目列第 1 号

项目，市委书记王君正任挂钩领导，玉龙县县长和慧军为责任人。 4

月 28日取得丽江茶马古城项目共计 161.57 亩、40年年限商业性质国

有土地使用权证四本。6月 12日，丽江茶马古城公司总经理杨德瑜

带领集团人力资源部、艺术团一行抵达丽江，开展演职人员招聘调研

和前期准备工作，并到工地现场了解工程进展情况。估计丽江千古情 
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基础数据：2012 年 6 月 30 日 

资产负债率 11.35% 

毛利率 70.88% 

净资产收益率（加权） 4.64% 

净利率 53.14% 

相关研究 

《宋城股份年报点评：2012 年增长无忧  

未来连锁复制稳步推进》2012-3-8  

15.27 元，买入  

《公告点评：半年报业绩增长小于预期》 

2012-7-12  15.5 元  增持 

《宋城股份半年报点评：主营业务盈利

增速下滑 异地复制短期难见成效》

2012-8-1  14.26 元 增持 
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也能在 2013年推出。 

 宋城景区不断完善。3月 1 日起宋城景区门票及大型歌舞《宋城千古情》

的散客票价进行了调整。景区门票的散客由原来的 80元提高至 120 元，

《宋城千古情》的散客门票由原来的 180 元、200 元、400元调整为 140

元、160元、360元。2012年，宋城景区经营面积扩大。其中，3月 3

日，宋城景区第一家自营店“乐食坊”顺利开张。“乐食坊”作为景区自营

店的首块招牌为探索景区自营商业的创立和持续发展奠定了基础。3 月

8日，宋城景区风情大戏台正式投入使用，以江南丝竹为配乐上演了《倩

女幽魂》、《黛玉葬花》等越剧曲目。4月 29日到 5月 2日，斥资 3.5

亿元打造的全新宋城二期 29日正式与游客见面。“五一”期间顺利开放

迎客 14万。三万方失落古城全室内高科技体验区、惊险刺激的梁山好

汉游乐区、禅韵十足的四大佛窟等三大区域打造时尚动感、晴雨皆宜的

新宋城。6月 15日，继“五一”期间开放的二期项目后，宋城景区又推

出一个全新的游玩场所——奇幻乐园，总面积约 1100 平方米，可容纳

700余人。 

 异地复制短期难见成效。短期还看杭州市场。公司在国内一线景区成立

了 5 家子公司进行连锁复制，目前丽江和三亚项目 2013年有望推出，

其他项目均处在筹备和实施阶段，我们认为，2013年丽江和三亚项目

对公司利润贡献有限，由于还存在一个宣传和营销及磨合阶段，对公司

的盈利增长短期内可能将有所拖累。但短期来看，烂苹果乐园还是看好。 

 盈利预测和估值分析。我们期待着公司的连锁经营复制能成功。我们认

为公司正处在高速扩张期，未来三年由于扩张项目处于市场培育期，令

利润增幅可能有所下滑，短期内主要增长还是来自杭州本地。2012 年

增长主要还来自杭州乐园和烂苹果乐园及宋城景区。2013年业绩增长

还看烂苹果乐园。继续维持公司 2012年每股收益为 0.47元的盈利预测，

2013 年每股收益为 0.49元的盈利预测，2014年每股收益为 0.57元的盈

利预测，目前股价为 13.12元，对应 PE 为 27.91倍、26.78倍和 23.02

倍。 3月 8日，公司股价（复权前）为 15.27元，我们给公司“买入”

评级，看好公司杭州乐园的提价和吴越千古情的推出，当时的一季报显

示公司同比增速在 56%左右。8月 1日，半年报显示，主营业务增速有

下滑迹象，营业外收入贡献了利润增幅的 76%，我们调低公司评级为“增

持”。但 7月 8日，烂苹果乐园开园后我们开好，我们认为公司目前价

位对应估值略微偏低，在目前价位 13.12 元的基础上，股价应该有 10%

的增幅，我们维持公司评级为“增持”评级。 

 风险因素：经济周期影响的风险；天气、自然灾害因素；安全事故风险；

连锁复制失败风险等。 
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附：烂苹果乐园门票价 

 

 

资料来源：山西证券研究所    公司公开网站 

 

 

公司盈利预测表 

 

无特殊说明，单位为百万元 2009A 2010A 2011A 2012 半 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 273.30  444.76  504.53  239.64  581.95  675.06  776.32  

二、营业总成本 157.41  216.14  223.84  110.64  271.31  312.82  355.09  

  营业成本 82.14  105.49  125.28  69.78  169.46  189.96  210.77  

 营业税金及附加 9.76  15.72  19.26  8.79  21.42  24.84  28.57  

 销售费用 22.07  30.37  41.86  13.59  33.00  38.48  45.03  

 管理费用 26.88  40.61  49.95  24.91  60.46  70.21  80.81  

 财务费用 17.43  23.89  (13.17) (6.20) (12.80) (10.67) (10.09) 

 资产减值损失 (0.86) 0.06  0.66  (0.23) (0.23) 0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.67  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资净收益 0.67  
   

0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 116.55  228.62  280.69  129.00  310.64  362.24  421.23  

  加：营业外收入 3.58  2.31  20.92  44.47  44.47  2.00  3.00  

  减：营业外支出 2.64  12.94  4.19  3.31  3.31  0.00  0.00  

五、利润总额 117.48  217.98  297.41  170.16  351.80  364.24  424.23  

    减：所得税 29.07  54.65  75.19  42.82  88.51  91.68  106.82  

六、净利润 88.41  163.34  222.22  127.34  263.29  272.56  317.41  

  减：少数股东损益 1.42  
  

0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利 87.00  163.34  222.22  127.34  263.29  272.56  317.41  

门市价 ￥120.00 元/张 1.1 米以下免票， 1.1 米以上按成人票价收取 

 套票 

￥200 元/套 亲子套票，1大 1小，小孩身高 1.1-1.5 米 

￥280 元/套 家庭套票，2大 1小，小孩身高 1.1-1.5 米 

年卡 

￥498 元/张 亲子年卡，1大 1小，小孩身高 1.1-1.5 米 

￥698 元/张 家庭年卡，2大 1小，小孩身高 1.1-1.5 
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润 

七、基本每股收益（元） 0.69  0.97  0.60  0.23  0.47  0.49  0.57  

资料来源：山西证券研究所  Wind 资讯 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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