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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

宋城景区提价预期犹存，2014 年新项目业绩充分释放 

——宋城股份(300144)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、杭州旅游市场迎来淡季，宋城景区提价成为公司短期最大看点。今
年宋城景区人数增量较小，收入增量主要来自一季度散客门票提价。宋
城景区平均两年提一次价，公司原打算 2013 年提高演出票价，现在看
今年提价更合适。预计 2013 年 1 月宋城景区演出票价提高 20 元，公
司至少可分得 10 元。保守假设明年宋城景区游客人数不增长，则收入
可增长约 8.8%，只要游客人数略增，宋城景区收入就可增长 10%以上。 

2、明年公司可能用推出杭州乐园联票价格的方式，推广《吴越千古情》。
我们认为杭州乐园游客 2012 年不会有超出市场平均预期的增速，看点
在于《吴越千古情》联票推出带来的提价。公司把《吴越千古情》定位
为《宋城千古情》的补充，不会让其分流宋城景区的淡季客源，目标客
源为低价团和宋城接待不了的旺季客源。平时杭州乐园游客以游玩的散
客为主，不以观看演出为主要目的，《吴越千古情》联票价格不会太高，
我们保守预计联票在门票价格上提高 20-40 元，为 180-200 元。 

3、烂苹果乐园明年游客量可达 50 万人次左右。烂苹果乐园目前营业
时间为周五-周日，暑期 7、8 两个月全天开园，全年有一半的时间开园，
按照 2500 人次/天计算，全年游客量接近 50 万人次（约为杭州乐园的
一半），人均票价为 80 元，对应收入 4000 万元左右。 

4、不必过分担心三亚、丽江项目难以反映地方历史文化。原因在于：
千古情非常贴近市场，正式上演前广泛征求旅行社意见；道具、灯光、
舞美都请国内顶尖专家做，如奥运会开幕式总舞美设计师韩立勋负责两
个项目的舞美；当地政府在文化、剧本方面给予支持；自编自导自演的
模式，非常有利于及时调整节目。就我们了解，《丽江千古情》剧本包
含了女儿国、殉情等当地主要的风土人情和历史传说，观赏性较强。 

5、三亚和丽江项目虽然滞后于预期推出，但明年 5 月、8 月分别推出
的可能性很大。三亚大剧院已经封顶，公司预计整个项目在三月底前完
成建设，《三亚千古情》可在明年五一节上演。丽江茶马古城项目也有
望在明年一季度末完成建设，我们预计在三季度推出的可能性很大。 

投资建议：公司品牌、演艺人才、运营经验和营销模式均可以复制，三
亚和丽江项目均处于游客基数最大的中国核心旅游区，异地扩张成功概
率很大。预计公司 2013 年 EPS 可达 0.58 元，给予 2013 年 EPS25X
估值，12 个月目标价 14.5 元。短期缺乏催化因素，但我们看好公司长
期的异地扩张，给予“短期_推荐、长期_A”的投资评级。我们将视宋
城景区门票提价以及三亚和丽江项目进展，及时调整盈利预测和评级。 

风险提示：欧洲出现重大不利事件，A 股整体估值水平下移。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 55440.00 

流通A股(万股) 21992.25 

52周内股价区间(元) 11.75-25.86 

总市值(亿元) 67.80 

总资产(亿元) 30.42 

每股净资产(元) 7.32 

目标价 
6个月 12.50 

12个月 14.50 

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-宋城股

份(300144):短期缺乏明显催化因素，异地

扩张非常值得期待》    2012-06-11 

2.《国都证券-公司研究-新股研究-宋城股

份(300144):业务模式新颖，内外延成长潜

力大》    2010-11-22 

 

[table_research] 研究员： 杨志刚 

电 话： 010-84183240 

Email： yangzhigang@guodu.com 

执业证书编号： S0940511070003 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 504.53 589.56 804.60 1072.30 

同比增速(%) 13.44% 16.85% 36.47% 33.27% 

净利润(百万) 222.22 268.15 323.06 436.97 

同比增速(%) 36.05% 20.67% 20.48% 35.26% 

EPS(元) 0.40 0.48 0.58 0.79 

P/E 30.70 25.58 21.17 15.54 
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一、宋城景区提价预期犹在，成为短期看点 

今年宋城景区人数增速较低，收入增长主要来自提价。今年 3 月 1 日散客票价由

80 元提升至 120 元。宋城景区平均两年提一次价，原本《宋城千古情》打算 2013 年

提价，现在看今年提价更为合适。公司有较强的提价动力，我们预计 2013 年 1 月演出

票价提升 20 元，公司至少可分得 10 元。保守假设明年宋城景区游客人数不增长，按

照 2011 年公司实际分得的 113.3 元/人的联票收入，宋城景区整体收入可增长约 8.8%，

如果游客人数略有增长，整体收入增长就可超过 10% 

公司认为，团队游仍是未来五年内国内主要的出游方式，旅行社仍是主要的游客来

源，仍然依靠旅行社提供大的游客底量。公司和华东的大型旅行社都有签约，截至目前

共签约 2400 家旅行社。为迎合“自驾游、自助游”的发展方向，公司大力建设独木桥

网站，提高散客比重。目前，网上购票散客约占散客总量 30%。 

宋城提出“混搭”概念，力图通过宋城二期项目，适当改变团客为主的局面，增加

散客比重，推出“梁山好汉游乐区”等游客项目，打造“杭州夜游中心”，提供文化旅

游和体验旅游，迎合旅游方式的升级换代。 

我们认为，宋城景区难以成为类似乌镇的“度假型旅游目的地”，除古镇古街原汁

原味的历史风貌难以完全模仿和协调外，关键是旅游演艺需要的游客量很大，与度假型

景区的内涵不一致。我们认为，未来较长一段时间内，《宋城千古情》都将是宋城景区

的核心内容，其他游乐项目、餐饮住宿项目都只能是《宋城千古情》的辅助。 

图 1：宋城景区游客人数/收入/ARPU  图 2：不观看《宋城千古情》的游客逐年下降 
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资料来源：公司年报、国都证券研究所  资料来源：公司年报、国都证券研究所 

二、杭州乐园游客增速趋缓，将推《吴越千古情》联票 

宋城 80%以上客源为团队游客，杭州乐园 80%客源为散客。旅行社一般不会在

白天带外地团去杭州乐园，白天外地游客一般也会去游览一线知名景区。我们认为杭

州乐园游客 2013 年不会有超出市场平均预期的增速，看点在于《吴越千古情》联票

推出带来的提价。 

我们保守预计，《吴越千古情》的联票价格不会太高，在乐园 160 元票价基础上
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提高至 180-200 元，业绩贡献有限。原因在于：首先，《宋城千古情》上座率仍有提

升空间，2011 年不到 70%，且利润远远超过《吴越千古情》。因此公司把《吴越千

古情》定位为《宋城千古情》的补充，不会让其“切走”宋城景区的淡季客源，目

标客源为低价团和宋城接待不了的旺季客源，较低的票价还要扣除给旅行社的分成。

其次，平时杭州乐园游客是 80%左右为散客，以游乐而不以观看演出为主要目的。

此外，杭州乐园今年门票价格从 120 元提升至 160 元，但上半年收入增速为 27.8%，

低于票价增速。因此可以认为，杭州乐园游客对提价相对比较敏感。 

我们认为，旅行社一般只会在晚上带团看《吴越千古情》，且散客一般也会在晚

上观看演出。我们保守假设，《吴越千古情》旺季平均每天演出 1 场，上座率基本饱

和，全年大约演出 100 场，全年接待游客 30 万人次，ARPU 为 45 元/人，则全年为

杭州乐园新增收入 1350 万元，业绩贡献仍然有限。 

图 3：杭州乐园游客人数/收入/ARPU  图 4：《宋城千古情》演出场次/上座率 
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资料来源：公司年报、国都证券研究所  资料来源：公司年报、招股说明书、国都证券研究所 

三、2013 年烂苹果乐园游客量为 45 万-50 万人次 

烂苹果乐园的目标顾客是初中以下的少年儿童。在今年 7-8 月旺季，烂苹果乐园

连续全天开放，游客量可占杭州乐园的 50%。“十一黄金周”，烂苹果乐园接待人数

超过杭州乐园。杭州地铁一号线开通后，乐园周边交通状况更为便利。烂苹果乐园目

前营业时间为平时周五-周日三天，暑假 7 月、8 月全天开园。 

我们实地考察后估算，周末单日游客量至少可达 2000 人，不少热门的项目，如

魔法小火车等，需要排队才能观看。我们保守假设：烂苹果乐园场均游客 2500 人次，

全年大约营业 190 天，全年可接待游客 45 万-50 万人次，ARPU 为 80 元/人，则全

年为公司新增收入 3600 万元-4000 万元。 

表 1：烂苹果乐园票价 

单位：百万元 票价 备注 

门市价 120 元 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 

资料来源：烂苹果乐园 
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图 5：周末上午烂苹果乐园排队的游客  图 6：为热门游乐项目排队的游客 

 

 

 
资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

四、三亚和丽江项目将分别于 2013 年 Q2 和 Q3 投运 

目前，三亚项目大剧院已经封顶。公司预计到明年一季度，两个项目的建设都会

结束。公司将力争三亚项目在“五一节”投运，我们预计三亚项目最迟将在 6 月底投

运，丽江项目在 9 月前后投运。 

部分投资者担心三亚和丽江项目难以表现当地文化，我们认为两台项目不会存在

这种情况，原因在于：千古情演出非常贴近市场，正式上演前广泛征求旅行社意见，

并根据导游和观众意见不断完善；道具、灯光、舞美都请国内顶尖专家做，如奥运会

开幕式总舞美设计师韩立勋负责两个项目的舞美；当地政府在文化、剧本方面给予支

持；公司坚持“自编自导自演”的模式，非常有利于及时调整节目。就我们了解，《丽

江千古情》剧本包含了女儿国、殉情等当地主要的风土人情和历史传说，观赏性较强。 

公司认为：文化演艺需求很大，所以各个主要景区都在推演艺项目。游客底量大、

基数高的一线旅游城市和风景区，就是最稀缺的资源，而且《千古情》这种驻场式演

出必须有大的基数。所以目前，宋城的思路只能是先跑马圈地，尽可能多拿地，多占

领稀缺资源，然后再精耕细作。公司的策略非常稳健，待三亚、丽江项目稳定运作后

再推新项目，未来两年业绩释放不会特别快，不会大幅度超出市场预期。《千古情》

异地复制性很强，我们非常看好异地扩张的效果。 

我们保守假设：三亚和丽江项目分别于 2012 年 6 月和 9 月投入运营，当年收入

分别为 7000 万元和 3000 万元；公司 2013 年不会推出新项目，待三亚、丽江两项

目实现平稳运营后，2014 年推出新项目。 

表 2：宋城股份盈利预测 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入 444.76 504.53 589.56 804.60 1072.30 

主营业务成本 105.49 125.28 170.62 250.47 318.89 

主营业务税金及附加 15.72 19.26 21.46 29.48 39.75 

营业费用 30.37 41.86 37.14 52.30 69.70 

管理费用 40.61 49.95 56.01 76.44 101.87 

财务费用 23.89 -13.17 -15.00 -15.00 -20.00 
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营业利润 228.62 280.69 319.89 410.75 561.83 

归属母公司股东净利润 163.34 222.22 268.15 323.06 436.97 

EPS（元） 0.29 0.40 0.48 0.58 0.79 

资料来源：公司年报、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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