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买 入 

业绩低于市场预期 关注异地拓展 
——宋城股份（300144）2012 年三季报点评—— 
 

事件： 

宋城股份(300144)2012 年三季报称，报告期内，公司实现营业收入

44,884.49 万元，比上年同期增长 15.69%；利润总额为 29,086.04 万元，

同比增长 14.50%；归属于公司普通股股东的净利润为 21,759.04 万元，同

比增长 14.27%。1－3 季度 EPS 0.39 元，同比增长 14.71%。 

点评： 

 业绩增长低于预期，但黄金周在杭项目游客同比增长三成。公司在杭

项目主要有宋城景区和杭州乐园，宋城景区是公司的主要利润来源。

今年“中秋•十一”黄金周期间，公司在杭项目迎来了 55 万游客量，

同比增长超过三成，其中宋城景区接待游客 35 万人次左右，本地项

目增长仍具潜力。 

 政府补助增厚业绩。三季度显示营业外收入同比增长 127.19%，主要

系公司享受文化和旅游行业双重利好政策，取得中央补助文化产业发

展专项资金 1,000 万元；以及子公司泰安千古情公司获得一次性服务

业发展补助资金 3,200 万元所致。 

 宋城景区提供稳定业绩。宋城景区 3 月 8 日推出梁山好汉游乐区，“五

一”黄金周期间推出失落古城综合体，7 月份旺季来临时，推出了宋

代皇家祭龙祈雨盛典、全天候泼水狂欢、赏《宋城千古情》名秀、看

活化的《清明上河图》、逛东南佛国石窟、品瓦子勾栏八方古街等一

系列主题活动，宋城核心竞争力进一步突显、游客满意度提高，游客

人数和收入保持稳健势头持续增长； 

 杭州乐园增长低于预期。由于二、三季度同比去年阴雨天气大幅增加

及台风闭园因素，杭州乐园游客人数同期比有所下降，营业收入呈现

小幅增长。今年上半年推出的大型歌舞《吴越千古情》，于“中秋·十

一”黄金周进行强力推广，迎来了每天 3—4 场的游客。贯彻公司“每

月一小改、每年一大改”常演常新的文化演艺打造经验，今年四季度

公司将对该剧进一步提升，并于明年一季度高调推出，打破雨天的局

限，真正展现“主题公园+文化演艺”的综合竞争实力，进一步扩大

市场影响力 

 继续推进异地项目进展。对外项目拓展方面，公司继续推动在九寨沟、

武夷山、石林等全国一线旅游目的地战略布局的落地工作；同时，三

亚、丽江、泰山等已落地的外地项目陆续进入项目施工阶段和编创工

作。公司将于 2013 年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。 
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 业绩预测与估值。异地新项目推进致公司营业成本同比上升 43.84%，毛利率也从去年

同期的77.69%下降到本期的72.26%。我们下调公司2012-13年EPS分别为0.47元和0.58.
元，维持评级 “买入”。 

 风险提示：游客增长不及预期、外地项目进展低于预期、突发事件等。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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