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证券研究报告：公司研究/公告点评 

社会服务行业 宋城股份 (300144) 增持 

报告原因： 公告点评  拟增持不超过公司 1%股份      公司股价有所回升 维持评级 

2012 年 11 月 2 日   公司研究/公告点评 

市场数据：2012 年 11 月 1 日 公告 

    宋城股份 10月 31日晚间发布公告称，10月 29日，公司董事长黄巧

灵先生（实际控制人）增持公司 565860股股票，占公司股份总额的 0.10%。

增持后，黄巧灵先生累计直接持有公司 5106 万股，占公司股份总额的

9.21%。  

 点评 

 拟增持不超过公司 1%股份 ，公司股价有所回升。公司发布增持公告，

称增持目的为基于对资本市场形势的认识以及对公司未来发展前景

的信心。同时增持计划为黄巧灵先生及其一致行动人宋城集团拟在未

来 12个月内通过深圳证券交易所证券交易系统允许的方式（包括但

不限于集中竞价和大宗交易），以不超过每股 17.00 元的价格增持公司

股份，投入金额不超过人民币 9,424.8 万元，累计增持不超过公司总

股本 1%的股份。 2012年 10月 26—29日，公司控股股东宋城集团已

通过深圳证券交易系统，累计增持公司 600,000股股票，占公司股份

总额的 0.11%，现宋城集团累计持有公司 192,990,000股，占公司股份

总额的 34.81%。：在增持期间及法定期限内不减持其所持有的公司股

份，并严格遵守有关规定，不进行内幕交易、敏感期买卖股份、短线

交易, 增持期间及法定期限内不超计划增持。我们认为公司股价在进

入 7月 12 日以来，一路下探，从 7月 12日的 15.17元一直下探到 10

月 26日的最低价 11.75元。公司实际控制人在 10月 29日发布增持公

告后，公司股价连续小幅回升了 3天，从最低价 11.75 元之后回升到

了目前的 12.73 元左右，回升幅度高达 8%。 

 公司的主营业务盈利增速下滑，营业外收入大增。三季报显示，营业

外收入达到 4492 万元，而去年三季报公司的营业外收入金额为 1977

万元，今年比去年同期增加了 2515万元。公司三季报实现归属于上

市公司净利润同比只增加了 2717 万元，非常明显，公司的主营业务

盈利增速下滑，营业外收入大增厚了第三季度业绩。异地复制短期难

见成效。同时扩张导致了公司成本费用的增加从而拖累了公司业绩表

现。 

 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。宋城景区在不断完善中，景区经营面积扩大，因为折旧和

摊销的增加，我们认为利润贡献应该体现在 2013 年。 

总股本/流通股本(亿

股) 
5.54/1.76 

收盘价(元) 12.64 

流通市值(亿元) 22.25 

1年内最高最低价(元) 17.62/11.75 

PE/PB  24.9/2.57 

 

基础数据：2012 年 9 月 30 日 

资产负债率 9.97% 

毛利率 72.26% 

净资产收益率（加权） 7.64% 

净利率 48.48% 

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 

《宋城股份 300144事件点评：2013 年看

好烂苹果乐园》2012-9-4  13.12 元  增

持 

宋城股份 300144 公告点评：异地扩张拖

累业绩表现   2013 年看好烂苹果乐园  

12.84 元  2012-10-15  增持 

宋城股份300144三季报点评  收入增速

略低于利润增速 营业外收入大增  

2012-10-23  增持  12.79 元 
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 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。我们维持我们之前给公司的盈利预测，给公司 2012

年每股收益为 0.49元的盈利预测，2013年每股收益为 0.51元的盈利预

测，2014年每股收益为 0.58元的盈利预测，目前股价为 12.64元，对

应 PE 为 25.80倍、24.78倍和 21.79 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基本合理，三季报显示，

公司主营增速下滑超越预期，营业外收入贡献业绩比重较大，股价也一

路下滑，反映了市场对公司未来业绩下滑的担忧，但三季报后，公司股

价一路下探到最低 11.75元，公司在股价下探到最低时发布增持公告，

我们认为显示了公司对目前股价走势不认同，增持公告后，股价有所回

升。我们认为公司未来发展前景较好，但短期主营业绩有下滑趋势，增

持从中长期看有优势，但公司股价短期难以有较大幅度的增长。我们继

续维持公司评级为“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。 

公司盈利预测表 

无特殊说明，单位为百万元 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 三季报 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 197.71  273.30  444.76  504.53  448.84  584.05  677.50  779.12  

二、营业总成本 107.28  157.41  216.14  223.84  199.28  261.38  303.59  349.12  

  营业成本 46.81  82.14  105.49  125.28  124.49  162.07  188.01  216.21  

 营业税金及附加 7.15  9.76  15.72  19.26  16.46  21.49  24.93  28.67  

 销售费用 24.25  22.07  30.37  41.86  27.89  36.80  42.68  49.08  

 管理费用 16.12  26.88  40.61  49.95  40.96  53.62  62.19  71.52  

 财务费用 12.43  17.43  23.89  (13.17) -10.18  (12.27) (14.23) (16.36) 

 资产减值损失 0.52  (0.86) 0.06  0.66  -0.33  (0.33) 0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.09  0.67  0.00  0.00  
 

0.00  0.00  0.00  

  投资净收益 0.09  0.67  
   

0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 90.52  116.55  228.62  280.69  249.56  322.67  373.91  430.00  

  加：营业外收入 0.39  3.58  2.31  20.92  44.92  44.92  2.00  3.00  

  减：营业外支出 0.58  2.64  12.94  4.19  3.62  3.62  0.00  0.00  

五、利润总额 90.33  117.48  217.98  297.41  290.86  363.97  375.91  433.00  
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    减：所得税 23.30  29.07  54.65  75.19  73.27  91.68  94.69  109.07  

六、净利润 67.03  88.41  163.34  222.22  217.59  272.28  281.22  323.93  

  减：少数股东损益 2.87  1.42  
   

0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 64.16  87.00  163.34  222.22  217.59  272.28  281.22  323.93  

七、基本每股收益（元） 1.07  0.69  0.97  0.60  0.39 0.49  0.51  0.58  

 

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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