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投资要点： 
 2012 年净利润同比增长 14%-16% 
 推出股权激励方案，留住核心技术与业务骨干 

 

报告摘要： 
 净利同比增长 14%-16%。预计 2012 年实现归属于上市公司股东的净利

润 25,333 万元–25,777 万元，同比增长 14.00%- 16.00%。公司净利的

增长主要得益于《宋城千古情》、《吴越千古情》和烂苹果乐园良好的经

营状况以及政府对文化产业的补贴。但同时也应看到，公司 2012 年 3000
多万的净利增长主要来源于政府补贴，公司核心业务的盈利增速确实有放

缓的迹象，未来需要密切关注文化演艺异地新项目的运作情况和盈利能力。

 推出股权激励方案。公司拟定向发行 450.5 万股限制性股票用于股权激

励，本激励计划设计的股票数占公司股本（提交股东大会审议前）总额的

0.81%。公司授予激励对象首期限制性股票的价格为 6.28 元/股（审议本

次议案的董事会决议公告前 20 个交易日公司股票均价12.56 元的50%），

激励对象为公司董事（不包括独立董事）、中高级管理人员，以及公司认

定的技术（业务）骨干人员。有效期为 60 个月，其中锁定期为一年，锁定

期满后为解锁期， 按 20%/20%/30%/30%的比率在未来 48 个月内分四次

解锁。我们认为，此次股权激励对稳定公司核心团队，确保盈利快速增长

有积极作用，较长的解锁期有利于在中长期提高激励对象的积极性，保证

公司未来业绩目标可以如期实现。 

 投资建议。 2013 年将有三亚、丽江两地项目陆续开业，开业时间、

门票定价均具有不确定性，但我们认为三亚项目将弥补当地夜游空

白，凭借当地较大的游客底量，能够在较短时间内培育成功；丽江当

地已有印象丽江、丽水金沙两台大型演出，丽江新项目的市场开拓将

面临较大挑战。考虑到公司外延式扩张动力充足，而项目培育仍有待

观察，我们维持公司的增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 444.76 504.53 598.07 710.31 865.21 
增长率（%） 62.7 13.4 18.54 18.77 21.81 
归母净利润(百万) 163.34 222.22 255.21 305.11 381.69 
增长率（%） 87.8 36 14.84 19.56 25.10 
每股收益 0.29 0.4 0.46 0.55 0.69 
市盈率 46.45 33.68 29.26 24.48 19.56 
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表 1：激励对象 
激励对象 获授股份数（万

股） 

占本计划总

量比例 

占公司总股本比

例   姓名 职务 

高

管

董

事 

张 娴 董事、总裁 50 11.10% 0.09% 

张建坤 执行总裁 40 8.88% 0.07% 

邱晓军 董事、常务副总裁 30 6.66% 0.05% 

商玲霞 副总裁 20 4.44% 0.04% 

陈胜敏 财务总监 10 2.21% 0.02% 

董 昕 董事会秘书 10 2.21% 0.02% 

技术（业务）骨干 163 人 245.5 54.50% 0.44% 

预留 45 10.00% 0.08% 

小计 450.5 100.00% 0.81% 

资料来源：宏源证券、公司公告 

 

表 2： 解锁业绩条件 
解锁安排 解锁业绩条件 

首次解锁 2013 年同比净利润增长率≥20%，同比净资产收益率≥8.5% 

二次解锁 2014 年同比净利润增长率≥50%，同比净资产收益率≥9.5% 

三次解锁 2015 年同比净利润增长率≥100%，同比净资产收益率≥11% 

四次解锁 2016 年同比净利润增长率≥167%，同比净资产收益率≥12% 

资料来源：宏源证券、公司公告 

 
表 3：对公司业绩的影响 

   2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  

摊销成本（万元） 444.25 353.29 182.07 80.09 14.07 

合计（万元） 1,073.77 

资料来源：宏源证券、公司公告 
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股价： 13.47

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 50,453       59,807       71,031       86,521     成长性

减:营业成本 12,528       14,354        17,047        20,765      营业收入增长率 13.4% 18.5% 18.8% 21.8%
   营业税费 1,926         2,392          2,841         3,461        营业利润增长率 22.8% 22.5% 19.3% 24.8%
   销售费用 4,186         4,186          4,830         5,451        净利润增长率 36.0% 14.8% 19.6% 25.1%
   管理费用 4,995         4,785          5,682         5,883        EBITDA增长率 6.8% 18.6% 19.2% 25.1%
   财务费用 -1,317        -369            -475           -341          EBIT增长率 5.9% 27.2% 19.2% 25.5%
   资产减值损失 66              72               74              76             NOPLAT增长率 11.7% 20.8% 19.5% 25.7%
加:公允价值变动收益 -                 -                 -                 -               投资资本增长率 106.2% 28.1% 18.4% 22.8%
   投资和汇兑收益 -                 -                 -                 -               净资产增长率 6.8% 11.6% 9.1% 10.4%
营业利润 28,069       34,387       41,030       51,225     利润率

加:营业外净收支 1,672         -360            -348           -333          毛利率 75.2% 76.0% 76.0% 76.0%
利润总额 29,741       34,027       40,682       50,892     营业利润率 55.6% 57.5% 57.8% 59.2%
减:所得税 7,519         8,507          10,170        12,723      净利润率 44.0% 42.7% 43.0% 44.1%
净利润 22,221.9    25,520.5    30,511.5    38,169.2  EBITDA/营业收入 63.1% 63.1% 63.4% 65.1%
资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 53.0% 56.9% 57.1% 58.8%
货币资金 176,734      164,828      164,920      159,108    运营效率

交易性金融资产 -                 -                 -                 -               固定资产周转天数 313 360 372 372
应收帐款 1,763         478             568            692           流动营业资本周转天数 29 70 67 75
应收票据 -                 6                 7                9               流动资产周转天数 1,558 1,163 963 809
预付帐款 19,513       17,942        21,309        25,956      应收帐款周转天数 2 2 1 1
存货 48              60               71              87             存货周转天数 0 0 0 0
其他流动资产 1,426         3,658          6,336         10,032      总资产周转天数 2,146 1,894 1,723 1,553
可供出售金融资产 -                 -                 -                 -               投资资本周转天数 616 799 825 818
持有至到期投资 -                 -                 -                 -               投资回报率
长期股权投资 -                 -                 -                 -               ROE 8.2% 8.5% 9.3% 10.5%
投资性房地产 -                 -                 -                 -               ROA 7.3% 7.8% 8.6% 9.7%
固定资产 52,815       66,665        80,134        98,721      ROIC 37.1% 21.7% 20.2% 21.5%
在建工程 12,742       14,952        14,206        15,574      费用率

无形资产 38,756       56,218        66,769        81,329      销售费用率 8.3% 7.0% 6.8% 6.3%
其他非流动资产 356            356             356            356           管理费用率 9.9% 8.0% 8.0% 6.8%
资产总额 304,152     325,163     354,677     391,864   财务费用率 -2.6% -0.6% -0.7% -0.4%
短期债务 -                 -                 -                 -               三费/营业收入 15.6% 14.4% 14.1% 12.7%
应付帐款 7,853         9,749          11,578        14,103      偿债能力

应付票据 -                 -                 -                 -               资产负债率 11.1% 7.2% 7.2% 7.2%
其他流动负债 2,405         1,146          1,258         1,413        负债权益比 12.5% 7.8% 7.7% 7.8%
长期借款 7,000         7,000          7,000         7,000        流动比率 7.47      11.37       10.45     9.18      
其他非流动负债 -                 -                 -                 -               速动比率 7.47      11.37       10.44     9.18      
负债总额 33,706       23,438       25,492       28,327     利息保障倍数 -20.32   -92.15      -85.45    -149.42 
少数股东权益 -                -                -                -              分红指标
股本 36,960       45,270        45,270        45,270      DPS(元) 0.91      0.06         0.07      0.08      
留存收益 233,486      256,454      283,915      318,267    分红比率 22.7% 10.0% 10.0% 10.0%
股东权益 270,446     301,724     329,185     363,537   股息收益率 6.7% 0.4% 0.5% 0.6%
现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2011 2012E 2013E 2014E
净利润 22,222       25,521        30,511        38,169      EPS(元) 0.40      0.46         0.55      0.69      
加:折旧和摊销 5,878         3,748          4,451         5,422        BVPS(元) 4.88      6.66         7.27      8.03      
   资产减值准备 66              72               74              76             PE(X) 33.61    29.26       24.48     19.56    
   公允价值变动损失 -                 -                 -                 -               PB(X) 2.8         2.0           1.9        1.7        
   财务费用 2,490         1,998          -369           -475          P/FCF -14.1     -34.5        194.0     -305.7   
   投资收益 -                 -                 -                 -               P/S 14.8      10.2         8.6        7.0        
   少数股东损益 -                 -                 -                 -               EV/EBITDA 10.8      12.1         10.2      8.2        
   营运资金的变动 -2,470        1,336          -4,094        -5,649       CAGR(%) 49.1% 14.4% -7.7% 19.8%
经营活动产生现金流量 29,495       30,308       30,469       37,678     PEG 0.7         2.0           -3.2       1.0        
投资活动产生现金流量 -65,509      -31,313      -24,020      -33,148    ROIC/WACC 3.2         1.8           1.7        1.8        
融资活动产生现金流量 -22,294      -4,323        -2,577       -3,476      REP 0.9         1.7           1.5        1.2        

宋城股份财务报表及财务指标预测 2013年1月23日
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