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宋城股份(300144.SZ) 
--并非轻资产，关键看营销 

   投资要点 

 餐饮旅游 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

●作为第一个文艺演出行业上市的公司，较符合“一次制作、多次传播”

的国际文化行业投资逻辑； 

●本地业务进入成熟期，公司成长性需要考察异地扩张情况。随着异地扩

张，公司业务并非是市场普遍认为的轻资产类型，很难具备“轻资产行业

业绩快速爆发的可能性”以及“穿越经济周期的防御性”，这对公司的资产

建设与资金运用能力都提出了严格的要求，同时毛利率将受到影响；但是

另一方面，一个在上市时以 103.92 倍市盈率获得融资、在经济低谷期趁机

拿地扩张的企业，经济好转时，有望获得更大的基本面弹性和股价弹性； 

●从商业模式来看，文艺演出与当地旅行社以批发与零售的关系互为补养，

公司核心竞争力在于“批发零售合同”的定价权，公司在杭州本土具有强

大的品牌影响力，然而批发零售合同的异地定价权难度加大，异地项目开

出普遍推迟，一方面证明异地拓展难度，另一方面证明公司决策较为谨慎。

如果公司在散客市场发力，这与重资产逻辑一脉相承，成为公司战略变化

的较好观察点，散客发力将意味着更重的资产投入，利润高速增长的实现

将有被推迟的可能性。 

●公司 2012-2013年 EPS为 0.47 元、0.56 元，市盈率分别为 23.4X、19.6X。

首次给予“增持”的投资评级。 

 市场数据 

市价(元) 10.83 

上市的流通 A 股(亿股) 2.20 

总股本(亿股) 5.54 

52 周股价最高最低(元) 10.68-25.63 

上证指数/深证成指 1959.77/7710.88 

2011 年股息率 0.25% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-12-4～2012-12-4

-31%

-24%

-17%

-10%

-3%

4%

11-12 12-3 12-6 12-9上证综指 宋城股份

餐饮旅游

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 504.53 580.21 771.68 1080.35 

增长率(%) 13.44 15.0 33.0 40 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
222.22 260.89 310.91 389.36 

增长率(%) 36.04 17.4 19.2 25.2 

毛利率(%) 75.16 75 70 65 

净资产收益率(%) 8.22 8.8 9.5 10.6 

EPS(元) 0.60 0.47  0.56  0.70 

P/E(倍) 27.02 23.40  19.63  15.68 

P/B(倍) 2.28 2.06  1.86  1.67 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
行业深度报告： 

《黄金十年，天步艰难》2012.11.19 
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文艺演出较为符合“一次制作，多次传播”的最佳投资逻辑 

 
“一次制作、多次传播”是文化传媒行业的最佳投资逻辑。 
中国版权环境走向法治需要时间，与影视剧、动漫、音乐制作相比，文艺演出靠演艺人员重

复演出获利，最大程度上规避了影视剧等行业的版权风险，具备国外传媒行业“多次传播”

的最佳投资逻辑，带来“核心版权保护下的边际收益”； 
然而，文艺演出不是特别具备“一次制作”带来的“资金或经济商誉的高进入壁垒”，这成为

文艺演出的风险之一。 
 

表 1：宋城股份石林阿诗玛项目投入产出分析 

 说明 备注 

总投资 2.2 亿元 

购买土地使用权 3785 万元 

建设工程及设备费用 14010 万元 

工程建设其他费用 1443万元 

千古情创作费用 1062 万元 

预备费用 700 万元 

流动资金 1000 万元 

年均营业收入 12617 万元 - 

年均游客 112 万人次 - 

年均净利润 6853 万元 - 

投资回收期 6.93 年 - 

FIRR 25.73% - 

FNPV 19691 万元 - 

小结 

总投资中，土地购置和工程建设费用占 87.45%，创作费用占比 4.8%，

后期支出主要是演艺人员工资。 

1）单个项目总投资额不高，不具备资金壁垒； 

2）世界文化遗产景区背书带来的品牌壁垒——一线景区抢先布局，显

示既有品牌宋城千古情的优势，以及管理层的选址运作能力（紧随印象

系列——印象西湖、印象丽江、印象海南岛、印象大红袍）； 

3）商业模式上，演艺人员不依靠大牌明星，仅作为公司员工发放工资

（公司 2011年年报显示，员工数 754人，总体薪酬占收入的比例为 10%，

17 名高管人均薪酬 52.72 万元，所有员工人均薪酬 6.69 万元），占比

较小，符合多次传播的投资逻辑； 

4）以上，不能完整构成投资的充分条件。 

资料来源：民族证券 

 
正在成长期的，首先判断其生命周期。以锦绣中华为例，游客量从 1990 年开园 332 万人次，

5 年来呈下降趋势，到 1995 年下降到 122 万人次；诸多主题公园往往都在当年或次年迎来客

流量高峰。全球最成功的奥兰多迪斯尼世界，1971 年营业初年接待游客 2280 万人次，1992
年增至 3500 万人次，1998 年达到 4400 万人次，生命周期可达 10 几年，可穿越经济周期。 
 
已经度过成长期的，如果局限于本地消费，是旅游股的特征，现金流稳定，不是成长股的投

资逻辑。下图可见宋城景区已经度过成长期。杭州乐园《吴越千古情》的同城复制，容易分

流本地客源。“项目异地复制”成为我们判断该类行业成长性的主要观察点。 
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图 1：宋城景区游客人数变化图 

 
数据来源：民族证券 

 

表 2：宋城股份异地项目拓展 

 异地公司 
注册资本

（亿元） 
总投资 项目 预计开出时间 

2011 

三亚千古情旅游

演艺有限公司 
4.9 

4.9 亿，其中土地使

用权 1.4 亿 

天涯千

古情 
2013，滞后半年 

丽江茶马古城旅

游发展有限公司 
1 

3.34 亿（2.5 亿超

募，0.84 亿自筹） 

丽江千

古情 
2013，滞后半年 

泰安千古情旅游

演艺有限公司 
3.5 

3.5 亿，其中土地使

用权 1.26 亿 

泰山千

古情 

原定 2012 年 7 月

开演，项目建设期

推迟到 2013年，

开出估计是 2014 

石林宋城旅游演

艺有限公司 
0.8 

2.2亿（0.8亿超募，

1.4 亿自筹），其中

土地使用权 2176万 

阿诗玛 2014 

2012 

武夷山项目 3.5 
3.5 亿（0.75 亿超

募，2.75 亿自筹） 

武夷千

古情 
2014 

九寨沟项目 2.9 2.9 亿（自筹） 
九寨千

古情 
- 

峨眉山项目 洽谈中 - - - 

小结 

1） 截至《武夷千古情》，募投资金已基本分配完毕——那么，未来再有项目拓展，

将以这几个项目的现金流供养； 

2） 公司预计，未来保持每年 2 家开业进度，需要每年 6亿元的新项目投资总额（3

亿元*2）——那么，以成熟期的《宋城千古情》每年带来 3 亿元经营性现金流

净额为标杆，过去 2 年时间，超募资金为公司储备了三亚、丽江、泰安、石林、

武夷山五个项目，用 3-4 年时间建设和培育，经营性现金流可以保证新项目持

续滚动建设（表 3）； 

3） 以上，构成投资的充分条件。 

资料来源：民族证券 
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表 3：净现金流估算 

 2012 2013 2014 2015 

宋城千古情 3 3 3.2 3.5 
三亚千古情 0 0.5 1 1.5 
丽江千古情 0 0.5 1 1.5 
泰山千古情 0 0 0.3 0.6 
石林阿诗玛 0 0 0.2 0.4 
武夷千古情 0 0 0.4 0.8 

小计 3 4 6.1 8.3 
增长率 - 33.33% 52.5% 36.1% 

资料来源：民族证券（公司内部可行性报告数据显示，丽江项目年均收入 1.9 亿，年均游客 140 万人次，净

利润 1 亿，投资回收期含建设期 6.82 年——我们认为,这将是成熟期丽江项目的业绩贡献，培育期和成长期

较难实现） 

 

从资产轻重的角度分析公司核心竞争力 

 
该部分的结论： 
1）从表 4 来看，尽管公司毛利率和演艺门票收入占比两项指标，符合轻资产业务特征，但这

只是必要条件； 
2）从表 5-6 来看，分两部分，投资规模和投资回收期两项指标，符合轻资产业务特征，而 ROIC
却显示出与华侨城 A 逐渐趋同的资产特征。在公司不同发展阶段，以绝对投资规模来判断资

产轻重，有失公允。从 ROIC 这一相对投资规模的核心指标判断资产轻重，更合理； 
3）我们有理由同时得到两个结论——华侨城 A 正经历资产从重到轻的蜕变，而宋城股份正经

历资产从轻到重的变迁。两者都符合产业发展规律； 
4）从重资产逻辑重新出发，公司业务将很难具备“轻资产行业业绩快速爆发的可能性”以及

“穿越经济周期的防御性”，受到这对公司的资产建设与资金运用能力，都提出了严格的要求，

同时毛利率将受到影响；但是另一方面，一个在上市时以 103.92 倍市盈率获得融资、在经济

低谷期趁机拿地扩张的企业，经济好转时，有望获得更大的基本面弹性和股价弹性。 
 

表 4：历史收入、利润构成 

 营业收入 营业收入占比 毛利润 毛利润占比 毛利率 

宋城景区 3.41 亿元 67.63% 2.81 亿元 80.48% 82.26% 

杭州乐园 1.21 亿元 23.88% 0.78 亿元 22.39% 64.79% 

小结 

1）宋城景区毛利率比杭州乐园高 18 个点，高毛利率构成轻资产业务的必

要条件； 

2）宋城景区收入构成中，主要是景区和演艺联票收入，占比 85%以上，构

成轻资产业务的必要条件。 

资料来源：民族证券 

 

表 5：从资产角度分析公司核心竞争力 

 宋城股份 华侨城 A 

品牌 千古情系列 欢乐谷 

盈利模式 文艺演出 旅游+地产，附送文艺演出 
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投资规模 3 亿元 12-15 亿元 
投资回收期 5-7 年 8-12 年 

ROIC 
历史数据分两阶段： 

07 年 16.85%，08 年 20.19%，09 年 16.83%； 
2010 年 9.12%，2011 年 7.6% 

12% 

生命周期阶段 

本地宋城景区：成熟期 
本地杭州乐园：初创期 

异地千古情项目：初创期 

从一代到四代主题升级：

三代休闲度假和四代城市

综合体类生命周期更长 

体制 民营 国企 

投资逻辑 轻资产+品牌输出 重资产+品牌输出 

小结 

1）同为全国连锁品牌，同有 10-20 年主业运作经验，同在谋求异地政府合

作与项目扩张。宋城抢先在演艺细分市场初建品牌并拿来上市，华侨城 A
一直将文艺演出节目作为一项生意附送给游客。按存量旅游人数计算，宋

城景区年旅游人数 300 万人次，华侨城是它的 6.7 倍； 
2）迪士尼（单个项目投资 200 亿，是华侨城的 20 倍，是宋城的 100 倍）、

时代华纳，都是以重资产建设百年基业，“资产由重到轻”是产业发展规律； 
3）以上两点证明，国际惯例和华侨城 A，均不适用于宋城股份的“市场轻

资产投资逻辑”——未来宋城若以轻资产方式打破产业发展规律，凭借其

在杭州的地缘优势和人缘优势建立起来的本土品牌，外地复制效果有赖于

“同样的优势能否延续”； 
4）公司近两年 ROIC 不足 10%，甚至低于华侨城 12%的水平，与公司近

年异地项目扩张直接相关；然而公司 07-09 年 ROIC 亦不足 20%，随着异

地项目的利润贡献，ROIC 有望逐步回升，但在停止扩张前，将始终难以

超越 20%的历史最高水平，除非异地项目 ROIC 短期内显著超过宋城景区。

——事实上，从 ROIC 来看，宋城显示出和华侨城 A 类似的财务特征，我

们有理由认为，公司事实上是“重资产经营”，而非市场认为的轻资产投资

逻辑（表 6）。 
资料来源：民族证券 

 

表 6：A 股上市公司“固定资产/总资产”与 ROIC 负相关 

 2008 2009 2010 2011 

相关度 -25.8% -24.1% -9.5% -9.4% 
宋城 FA/TA 9.50%（注 2） 12.03%（注 2） 11.86% 22.04% 

华侨城 FA/TA 45.0% 35.2% 26.2% 23.2% 

小结 

1）2011 年“固定资产/总资产”提升较快，导致 ROIC 近两年迅速

下降——2011 年数据符合该研究结论； 
2）然而该结论不能解释，2010 年固定资产占比稳定，而 ROIC 却

急速下降，逻辑上可能仍有漏洞（可能跟公司当年上市有关，待证

明）； 
3）2011 年数据显示，宋城股份和华侨城 A 在资产性质上趋同。 

资料来源：国元证券研究成果（注：1）我们将尝试在后续报告中重新系统证明该结论；2）以宋城股份上市

后的 2010年总资产作为基准，测算 2008-2009年的固定资产比例） 
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从营销角度分析公司核心竞争力 

 

该部分的结论： 

1） 从商业模式来看，文艺演出与当地旅行社以批发与零售的关系互为补养，公司核心竞争力

在于“批发零售合同”的定价权：几年间得以在文艺演出收益方面取得 20 倍的数量级突

破，年 300万人次（1天 1 万）的游客规模，显示出公司在杭州本土强大的品牌影响力。

定价权获取更加隐蔽，不能从销售费用变化中找到痕迹； 

2） 批发零售合同的异地定价权难度加大：华东模式与海南模式迥异。前者定价权在文艺演出

单位，后者定价权在旅行社。对此我们目前无法做出准确预知； 

3） 公司在散客市场发力与重资产逻辑一脉相承，这成为公司战略变化的较好观察点：海南项

目将发力散客。散客发力一方面意味着与当地旅行社的“批发零售合同”定价权获取困难，

另一方面意味着更重的资产投入，利润高速增长的实现将有被推迟的可能性； 

4） 异地项目开出普遍推迟：一方面证明异地拓展难度，另一方面证明公司决策较为谨慎。 

 

表 7：宋城景区团客人数和散客人数 

项目 
2009 2010.1-6 

人数 占比 增速 人数 占比 增速 

散客人数 37 14.5 31 19.27 72.29 - 
团队人数 220 85.5 21.5 7.38 27.71 - 

小结 

1）从招股书披露的宋城景区团队人数占比推导，公司采取的是和当地旅行社

合作的营销方式。宋城原来一直是 3800 万收入，五六百万元利润，现在宋城

毛利润 2 亿元，数量级突破需要非常规做法； 
2）组团社、批发商、地接社的商业链条是，地接社先向批发商报价,批发商

在其报价基础上,加上利润把价格反馈到组团社;组团社再加上利润及大交通

费用,形成最终价报给消费者。关键点在于地接社——由于不具备定价权，竞

争激烈，需要将自费景点（宋城景区、西湖之夜）加入旅行社固定线路提高

利润。媒体数据显示，宋城自费景点为华东五市旅行社贡献 90%游客。而事实

上，杭州地接旅行社可选择的旅游演出有《宋城千古情》、《西湖之夜》和《印

象·西湖》三台，从商业利益推导，宋城景区 90%的游客，源于“宋城景区给

予旅行社的较低折扣或较高的年底返点”（媒体数据显示，宋城给旅行社折扣

为 5 折,年底对正大等地接旅行社按游客数返点）； 

3）宋城试图绕过旅行社，直接发力散客，这需要两个基本配套：第一，建设

配套硬件设施，资产将变重；第二，做网络营销平台——独木桥，而垂直票

务平台需要足够的用户黏性，然而据报道，公司不考虑与其他旅游电子商务

平台合作，这不符合电子商务发展趋势。 
资料来源：招股说明书 

 

表 8：杭州三台文艺演出基本数据 

项目 宋城千古情 印象西湖 西湖之夜 

公司 宋城股份 印象西湖 金海岸 
公演时间 1997 2007 2004 

观众人数 2009 184 36 80 
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（万人次） 2008 144 23 23 

演出场次 
2009 1331 365 900 
2008 969 300 300 

座位数量 
2009 2000 - - 
2008 2000 1300 800 

演出场所 剧场 露天 剧场 
表演形式 融合舞蹈戏曲杂技多元素 舞蹈 舞蹈、杂技、武术、戏曲 

小结 

1）《宋城千古情》在杭州占 6 成市场份额，2011 年观众 300 万人次，

印象西湖 80 万人次，西湖之夜过百万人次，与表 7 逻辑一致； 
2）定价权需要分地域分析：据媒体报道，西湖之夜在杭州占份额第

二的主要原因是，当地旅行社会按照规则进行分配。然而宋城返点

没有激励性，原因在于，华东模式的景区希望更多旅行社分销，以

保证定价权，宋城招股书披露，2010 上半年前 5 名旅行社只占销售

额的 11.33%。这跟海南模式通过一家旅行社做不一样，公司需要通

过公关活动引起当地政府重视，拓展难度加大。 
资料来源：民族证券 

 

表 9：公司销售费用占比 

 2008 2009 2010 2011 2012H1 

销售费用/收入 12.27% 8.07% 6.83% 8.30% 5.67% 

小结 

1）销售费用主要包括两项：广告宣传费、西湖一日游营销费； 
2）销售费用占比呈下降趋势（2012H1 可能与确认时点有关），这与公

司异地拓展需要营销公关的现实不符。如何解释这一矛盾？第一，折扣

与返点可能直接抵减收入项目；第二，筹建期项目的销售费用计入在建

工程。——这与当年市场质疑洋河股份销售费用占比较低的问题相同，

应该只是财务处理的方式问题，如果仅看毛利率，较难发现公司早期在

争夺定价权方面的潜在增长点。 

资料来源：民族证券 

 

表 10：宋城股份和杭州金海岸对比分析 

 宋城股份 杭州金海岸 

商业模式 
娱乐+主题公园 

千古情 

娱乐+美食 

全国 18 家演艺连锁剧院“金海岸演

艺大舞台”（小品、表演、演唱）； 

《西湖之夜》（260-280 元一场）； 

前身：金海岸大舞台——金舞池 

品牌 - 
不如印象系列和宋城。引入杨丽萍

做舞台总监，孙楠做音乐总监 

消费群体 团客 本地游客 

年观众数 300 万人次 350 万人次 

场地规模 自有，3000人 租赁，300-500 人 

演艺模式 

演艺人员为公司员工，400-500 人的演

艺团队规模——消灭主角是宋城商业

化运作的要点； 
与杭州师范大学合作成立宋城舞蹈学

演艺人员为明星走穴，单个演员水

平高过宋城；金海岸和电视台娱乐

节目共享艺人； 

云南映像过分依赖杨丽萍。 
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院,2012 年开始定向招生,绝大多数学

生毕业后输送到宋城舞台。 

营销方式 

分别有针对团队和散客的子公司。杭州

1 个营销中心，南京、苏州、合肥、扬

州、上海、黄山、南昌、福州等地 9

个营销办事处。签约合作旅行社未来预

计 3000 余家，营销网络完全覆盖华东

市场，向全国渗透，负责维护地接社关

系，深入宝钢等大型企业挖掘组团市场 

从游客来源分析，与宋城股份不完

全相同。金海岸更类似于商业连锁

的营销模式。 

外地扩展

能力 

需要通过公关引起当地政府重视，难度

加大。如北京老舍茶馆，在北京复制还

行，地方特色太浓。 

金海岸和刘老根大舞台都开拓过上

海市场，刘老根一个月就撤离了。 

小结 宋城股份和杭州金海岸商业模式不同，导致二者营销模式可能差异较大。 

资料来源：民族证券 

 

估值与投资建议 

 

作为第一个文艺演出行业上市的公司，较符合“一次制作、多次传播”的国际文化行业投资

逻辑。本地业务进入成熟期，公司成长性需要考察异地扩张情况。随着异地扩张，公司业务

并非是市场普遍认为的轻资产类型，很难具备“轻资产行业业绩快速爆发的可能性”以及“穿

越经济周期的防御性”，这对公司的资产建设与资金运用能力都提出了严格的要求，同时毛

利率将受到影响；但是另一方面，一个在上市时以 103.92 倍市盈率获得融资、在经济低谷

期趁机拿地扩张的企业，经济好转时，有望获得更大的基本面弹性和股价弹性。从商业模式

来看，文艺演出与当地旅行社以批发与零售的关系互为补养，公司核心竞争力在于“批发零

售合同”的定价权，公司在杭州本土具有强大的品牌影响力，然而批发零售合同的异地定价

权难度加大，异地项目开出普遍推迟，一方面证明异地拓展难度，另一方面证明公司决策较

为谨慎。如果公司在散客市场发力，这与重资产逻辑一脉相承，成为公司战略变化的较好观

察点，散客发力将意味着更重的资产投入，利润高速增长的实现将有被推迟的可能性。公司

2012-2013年 EPS 为 0.47 元、0.56元，市盈率分别为 23.4X、19.6X。首次给予“增持”的

投资评级。 

 

表 11：利润表简表 

单位：元 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 197,711,410.31  273,295,452.89  444,756,661.95  504,532,175.14  580,212,001.41  771,681,961.88  1,080,354,746.63  

收入增长率  38.2% 62.7% 13.4% 15.0% 33.0% 40.0% 

营业成本 46,805,683.71  82,141,466.53  105,488,846.32  125,278,040.84  145,053,000.35  231,504,588.56  378,124,161.32  

毛利率 76.3% 69.9% 76.3% 75.2% 75% 70% 65% 

营业税金及附加 7,153,845.96  9,757,316.00  15,718,223.34  19,260,611.23  20,887,632.05  27,780,550.63  38,892,770.88  

营业税金及附加率 3.6% 3.6% 3.5% 3.8% 3.6% 3.6% 3.6% 

销售费用 24,252,931.14  22,067,926.09  30,368,526.43  41,864,607.77  49,318,020.12  69,451,376.57  97,231,927.20  

销售费用率 12.3% 8.1% 6.8% 8.3% 8.5% 9.0% 9.0% 

管理费用 16,122,635.24  26,876,761.23  40,611,513.45  49,950,591.69  58,021,200.14  77,168,196.19  108,035,474.66  
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管理费用率 8.2% 9.8% 9.1% 9.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

财务费用 12,428,777.24  17,430,889.13  23,890,594.49  -13,165,263.77  0.00  0.00  0.00  

财务费用率 6.3% 6.4% 5.4% -2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产减值损失 515,697.20  -862,012.65  60,908.78  656,003.34  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 85,706.81  666,438.85    0.0% 0.0% 0.00  

期间费用率 26.7% 24.3% 21.3% 15.6% 18.5% 19.0% 19.0% 

营业利润 90,517,546.63  116,549,545.41  228,618,049.14  280,687,584.04  306,932,148.75  365,777,249.93  458,070,412.57  

  加：营业外收入 393,654.36  3,576,824.35  2,309,221.03  20,918,624.41  0.0% 0.0% 0.00  

  减：营业外支出 576,578.88  2,642,749.42  12,943,823.50  4,194,529.84  0.0% 0.0% 0.00  

利润总额 90,334,622.11  117,483,620.34  217,983,446.67  297,411,678.61  306,932,148.75  365,777,249.93  458,070,412.57  

  减：所得税 23,304,500.23  29,071,584.79  54,645,517.83  75,193,108.79  46,039,822.31  54,866,587.49  68,710,561.89  

所得税率 11.8% 10.6% 12.3% 14.9% 15% 15% 15% 

净利润 67,030,121.88  88,412,035.55  163,337,928.84  222,218,569.82  260,892,326.43  310,910,662.44  389,359,850.68  

净利润率 33.9% 32.4% 36.7% 44.0% 45.0% 40.3% 36.0% 

  少数股东损益 2,865,400.93  1,416,966.00    0 0 0 

  归属于母公司

所有者的净利润 
64,164,720.95  86,995,069.55  163,337,928.84  222,218,569.82  260,892,326.43  310,910,662.44  389,359,850.68  

归属比例 95.7% 98.4% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

EPS 摊薄 0.12  0.16  0.29  0.40  0.47  0.56  0.70  

EPS 增长率  35.6% 87.8% 36.0% 17.4% 19.2% 25.2% 

总股本 554,400,000 554,400,000 554,400,000 554,400,000 554,400,000 554,400,000 554,400,000 

市盈率 95.13  70.16  37.37  27.47  23.40  19.63  15.68  

股价 11.01  11.01  11.01  11.01  11.01  11.01  11.01  

资料来源：民族证券 
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