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事件： 

1 月 22 日，宋城股份公告将授予 6 名高管及 163 位核心技术、

业务人员总计 450.5 万股的限制性普通股，占本激励计划提交股

东大会审议前宋城股份股本总额 55,440 万股的 0.81%。激励计

划有效期为 60 个月，授予价格确定为每股 6.28 元。公司还同时

公告 2012 年度业绩预告，预计净利润同比实现增长

14.00%-16.00%，盈利 25,333 万元–25,777 万元。 

点评： 

 激励计划有效期限长，与净利润和 ROE 挂钩。在授予日后

12 个月为标的股票锁定期，锁定期满后，首次授予激励对象

的限制性股票分四期解锁，在解锁期内满足解锁条件的，激励

对象可以按照 20%、20%、30%和 30%的比例申请股票解除

锁定并上市流通。解锁安排及公司业绩考核条件如下表所示： 

 

 

 限制性股票锁定性强，激励效果明显。公司此次股权激励

选择限制性股票的形式，定向分发，需要在授予日吸收授予高

管及核心工作人员的现金入股，在未来五年分四批逐步解锁。

现金入股能最大程度的带动被激励人的工作积极性，逐步解禁

与各年业绩相关，有效刺激未来 5 年业绩增长。此次股权激励

计划的总计待摊销费用为 1073.77 万元，对 2013、2014 年度

营销较大，分别为 444.25 万元和 353.29 万元。 

 业绩大幅增长还看 2015 年。公司此次股权激励计划的解锁

条件必需满足公司业绩未来四年基于 2012 年 20%、50%、

100%和 167%的连续增长及公司净资产利润率未来四年
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预测价格区间(元) 15 ～ 16 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 13.44 

总市值（百万元） 7,451 

流通股本（百万股） 176 

流通股比率（%） 31.78 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,848 

每股净资产（元） 7.71 

市净率（倍） 1.74 

资产负债率（%） 9.97 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.22

-0.15

-0.08

-0.01

0.06

0.13

01
/1

2
02

/1
2

03
/1

2
04

/1
2

05
/1

2
06

/1
2

07
/1

2
08

/1
2

09
/1

2
10

/1
2

11
/1

2
12

/1
2

宋城股份 沪深300

 

 
相关报告 

《成本费用拉低盈利能力，九寨项目拟收购》

-20121023 

《异地项目再下一城，宋城驶入九寨沟》-20120928 

《2012 年半年报点评》-20120823 

《 武 夷 山 项 目 落 地 及 五 大 异 地 项 目 横 比

-20120619》 

《维持高盈利，异地项目逐步开工-20120321》 

《乐园提价，增收增利-20111230》 

《业绩稳增无忧，内生外张展宏图-20111024》 

《 三 亚 项 目 尘 埃 落 定 ， 开 启 新 地 赢 利 点

-20110825》 
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8.5%、9.5%、11%和 12%的表现。即公司将在 2015 年实现

净利润 100%的增长，结合公司业绩预告，可能在 2015、2016
年实现约 5.1 亿元、6.8 亿元的净利润，实现每股收益 0.92 和

1.23 元（见附表）。 

 2012 2013 2014 2015 2016 

总股本（万股） 55,440 55,890 55,890 55,890 55,890 

净利润（万元） 25,660 30,792 38,490 51,320 68,512 

EPS 0.46 0.55 0.69 0.92 1.23 

ROE 8.90% 8.50% 9.50% 11.00% 12.00%

 

 异地项目完成早期布局，业绩有待逐步释放 迄今为止，公

司已落实三亚、泰山、丽江、石林、武夷山、九寨沟等项目的

投资工作，其中，三亚、丽江、泰山项目已处于建设中；并于

2012 年末至 2013 年初，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；并将通过投资、合作或收购的方式推

进在国内其它一线旅游目的地的布局，如张家界、北京等。 

 投资评级  考虑到公司在布局国内众多一线景区的同时，

对于杭州市场的内生式扩展并未停步。我们对宋城股份维持

“强烈推荐”的评级，预计其 2012-2014 年的 EPS 分别为

0.46 元、0.57 元和 0.69 元。鉴于公司的高盈利能力、高成长

性，我们维持对公司“强烈推荐”的评级，目标价区间 15-16
元。 

 风险提示 项目建设不达预期，自然灾害、建设安全风险 
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盈利预测 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 44,476 50,453 57,255 75,933 93,439

同比（%） 62.7% 13.4% 13.5% 32.6% 23.1%

  营业毛利 33,927 37,925 39,682 48,197 61,163

同比（%） 77.5% 11.8% 4.6% 21.5% 26.9%

  归属母公司净利润 16,334 22,222 25,382 31,677 38,466

同比（%） 87.8% 36.0% 14.2% 24.8% 21.4%

  总股本（万股） 36,960.0 36,960.0 55,440.0 55,440.0 55,440.0

  每股收益（元） 0.44 0.60 0.46 0.57 0.69

    ROE 6.4% 8.2% 8.8% 9.9% 10.7%

    P/E（倍） 30.4 22.4 29.4 23.5 19.4  

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 44,475.7 50,453.2 57,255.3 75,933.5 93,439.5

      增长率% 62.7% 13.4% 13.5% 32.6% 23.1%

杭州宋城景区 32,101 34,123 38,218 42,040 46,244

      增长率% 126.6% 6.3% 12.0% 10.0% 10.0%

杭州乐园景区 8,856 12,052 13,258 15,246 18,296

      增长率% 94.1% 36.1% 10.0% 15.0% 20.0%

杭州动漫馆门票 787 592 2,073 3,732 4,852

      增长率% #DIV/0! -24.7% 250.0% 80.0% 30.0%

其他演艺项目 3,519 4,277 0 10,000 18,000

      增长率% 237.7% 21.6% -100.0% #DIV/0! 80.0%

二、营业毛利 33,926.8 37,925.4 39,681.8 48,197.0 61,163.2

    增长率% 77.5% 11.8% 4.6% 21.5% 26.9%

    综合毛利率 76.3% 75.2% 69.3% 63.5% 65.5%

三、主业盈利 25,257.0 26,817.8 28,959.3 39,850.9 48,819.9

   增长率% 90.7% 6.2% 8.0% 37.6% 22.5%

   主业盈利/收入 56.8% 53.2% 50.6% 52.5% 52.2%

   财务费用 2,389.1 -1,316.5 -964.6 212.8 212.8

   付息债务费用率 6.3% -5.7% -8.0% 1.8% 1.8%

   资产减值损失 6.1 65.6 -21.8 9.6 5.9

   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

四、利润总额 21,798.3 29,741.2 33,916.7 42,236.4 51,287.4
    减：所得税 5,464.6 7,519.3 8,534.7 10,559.1 12,821.8

    实际税率 25.1% 25.3% 25.2% 25.0% 25.0%

五、归属母公司净利 16,333.8 22,221.9 25,382.1 31,677.3 38,465.5

    增长率% 87.8% 36.0% 14.2% 24.8% 21.4%

    销售净利率% 36.7% 44.0% 44.3% 41.7% 41.2%

六、总股本(万股） 36,960.0 36,960.0 55,440.0 55,440.0 55,440.0

七、摊薄每股收益 0.44 0.60 0.46 0.57 0.69  
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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