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投资要点： 
 2012 年净利润同比增长 15.45% 
 投资 1.5 亿元新建宋城千古情剧院，年内将新增 3000 座位 

 

报告摘要： 
 业绩稳健增长，净利同比增长 15.45%。报告期内，公司接待入园和观

演的游客共计 810 万人次，同比增长 15%； 公司实现营业收入 58,615.71 
万元，同比增长 16.18%；扣非后归属于上市公司股东的净利润为 22444.25
万元，同比增长 15.45；受制于劳动力成本上涨，毛利率同比下降 5.52 个

百分点。 

 宋城景区同比微增，烂苹果开业收益超预期。报告期内，宋城景区实

现营业收入 3.94 亿元，同比增长 15.75%；烂苹果乐园作为目前国内

最大的综合性室内高科技互动主题乐园于 7 月 8 日正式开园，由于其定

位精准，游客人数超过预期，实现营业收入 4,129.52 万元。 

 政策利好，获政府双重扶持。在十八大推动文化产业和旅游业科学发

展的利好背景下，公司收到政府双重扶持和奖励共计  4,536.63 万元。

 投资 1.5 亿元新建宋城千古情剧院，年内将新增 3000 座位。目前宋

城大剧院年演出 1500 余场，适逢黄金周、节假日每天开演 7、8 场，

而淡季期间 19:20 黄金档也是一票难求，新建大剧院将引进更为先进

的声、光、电设备，届时将打造更好的现场效果，运营成熟后，也可

择时对原有剧院进行改造。 

 三亚项目有望超预期。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，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 504.53 586.16 0.00 0.00 0.00 
增长率（%） 13.44 16.18 -100.00 0.00 0.00 
归母净利润(百万) 222.22 256.55 0.00 0.00 0.00 
增长率（%） 36.05 15.45 -100.00 0.00 0.00 
每股收益 0.60 0.46 0.00 0.00 0.00 
市盈率 107.36 139.49 0.00 0.00 0.00 
 

服务业研究组 
分析师： 
孙妍(S1180512090001 )
电话：010-88085720 
Email：sunyan@hysec.com 

 
市场表现 

2012-2-28～2013-2-28

-29%

-22%

-15%
-8%

-1%

Feb-12 Jun-12 Oct-12
0

2

4

6

成交量(百万) 宋城股份
上证指数

 

相关研究 

《继续调整 行业表现稍显疲软》 

2013-1-28

《宋城股份：激励方案利好长期发展》

2013-1-25

《节日预热行业 把握板块低吸良机》 

2013-1-23

《持续上涨 行业整体表现稳健》 

2013-1-21

《中青旅：戏剧节当道、昔日黑马再发

力》 

2013-1-15

《旅游酒店行业：行业分化明显，环比

增速略有下滑》 

2013-1-14

《中国国旅：新政与扩建助推免税业务》

2013-1-14

《跑赢大盘 行业表现整体向好》 

2013-1-14

《行业渐进投资高峰 业绩为王》 

2012-11-26

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/宋城股份(300144)/公司年报简评 2013 年 02 月 28 日

《宋城千古情》接待能力有望翻番 增持 维持 



 宋城股份/公司年报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

  

股价： 13.48

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 58,616       69,786       83,191       101,690   成长性

减:营业成本 17,788       16,749        19,966        24,405      营业收入增长率 16.2% 19.1% 19.2% 22.2%
   营业税费 2,192         2,791          3,328         4,068        营业利润增长率 7.0% 33.9% 19.3% 24.6%
   销售费用 3,794         4,885          5,657         6,406        净利润增长率 15.4% 14.7% 19.8% 25.2%
   管理费用 6,245         5,583          6,655         6,915        EBITDA增长率 15.3% 20.0% 19.6% 25.5%
   财务费用 -1,315        -527            -484           13             EBIT增长率 7.4% 38.2% 19.7% 25.9%
   资产减值损失 -23             72               74              76             NOPLAT增长率 16.4% 19.3% 20.2% 26.5%
加:公允价值变动收益 -                 -                 -                 -               投资资本增长率 35.3% 21.8% 23.5% 27.7%
   投资和汇兑收益 110            -                 -                 -               净资产增长率 8.4% 11.9% 9.7% 11.0%
营业利润 30,045       40,233       47,995       59,806     利润率

加:营业外净收支 4,075         -1,003         -989           -971          毛利率 69.7% 76.0% 76.0% 76.0%
利润总额 34,120       39,230       47,005       58,835     营业利润率 51.3% 57.7% 57.7% 58.8%
减:所得税 8,479         9,808          11,751        14,709      净利润率 43.8% 42.2% 42.4% 43.4%
净利润 25,654.6    29,422.7    35,254.1    44,126.3  EBITDA/营业收入 62.7% 63.2% 63.4% 65.1%
资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E EBIT/营业收入 49.0% 56.9% 57.1% 58.8%
货币资金 142,405      144,351      133,106      122,027    运营效率

交易性金融资产 -                 -                 -                 -               固定资产周转天数 417 463 480 513
应收帐款 630            558             666            814           流动营业资本周转天数 2 1 62 71
应收票据 -                 7                 8                10             流动资产周转天数 1,075 824 723 583
预付帐款 7,009         20,936        24,957        30,507      应收帐款周转天数 3 1 1 1
存货 129            70               83              102           存货周转天数 1 1 0 0
其他流动资产 411            3,076          6,275         10,688      总资产周转天数 1,916 1,726 1,590 1,467
可供出售金融资产 -                 -                 -                 -               投资资本周转天数 841 901 928 955
持有至到期投资 -                 -                 -                 -               投资回报率
长期股权投资 -                 -                 -                 -               ROE 8.7% 9.0% 9.8% 11.0%
投资性房地产 -                 -                 -                 -               ROA 8.0% 8.4% 9.1% 10.0%
固定资产 83,000       96,672        125,098      164,865    ROIC 20.9% 18.4% 18.2% 18.6%
在建工程 17,410       17,447        16,638        18,304      费用率

无形资产 68,351       65,599        78,200        95,588      销售费用率 6.5% 7.0% 6.8% 6.3%
其他非流动资产 538            538             538            538           管理费用率 10.7% 8.0% 8.0% 6.8%
资产总额 319,883     349,254     385,569     443,443   财务费用率 -2.2% -0.8% -0.6% 0.0%
短期债务 -                 -                 2,133         16,909      三费/营业收入 14.9% 14.2% 14.2% 13.1%
应付帐款 16,037       11,375        13,560        16,575      偿债能力

应付票据 -                 -                 -                 -               资产负债率 8.3% 6.1% 6.7% 9.9%
其他流动负债 3,067         1,298          1,432         1,617        负债权益比 9.1% 6.5% 7.2% 11.0%
长期借款 3,000         3,000          3,000         3,000        流动比率 6.37      9.28         7.24      4.01      
其他非流动负债 -                 -                 -                 -               速动比率 6.37      9.27         7.24      4.00      
负债总额 26,634       21,214       25,801       43,962     利息保障倍数 -21.85   -75.38      -98.26    4,494.15
少数股东权益 4,541         4,541         4,541        4,541       分红指标
股本 55,440       63,750        63,750        63,750      DPS(元) -         0.05         0.06      0.07      
留存收益 233,268      259,749      291,478      331,191    分红比率 0.0% 10.0% 10.0% 10.0%
股东权益 293,249     328,039     359,768     399,482   股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5%
现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 业绩和估值指标 2012 2013E 2014E 2015E
净利润 25,641       29,423        35,254        44,126      EPS(元) 0.46      0.53         0.64      0.80      
加:折旧和摊销 9,560         4,373          5,213         6,373        BVPS(元) 5.29      5.15         5.64      6.27      
   资产减值准备 -23             72               74              76             PE(X) 29.13    25.40       21.20     16.94    
   公允价值变动损失 -                 -                 -                 -               PB(X) 2.5         2.6           2.4        2.2        
   财务费用 1,998         1,364          -527           -484          P/FCF -23.8     -251.1      -111.3    -128.9   
   投资收益 -110           -                 -                 -               P/S 12.7      12.3         10.3      8.5        
   少数股东损益 -13             -                 -                 -               EV/EBITDA 16.8      16.5         14.1      11.6      
   营运资金的变动 3,232         -22,788       -4,889        -6,746       CAGR(%) 42.6% 14.5% -12.0% 19.8%
经营活动产生现金流量 39,555       10,554       35,169       43,842     PEG 0.7         1.8           -1.8       0.9        
投资活动产生现金流量 -49,143      -10,920      -41,027      -57,155    ROIC/WACC 1.7         1.5           1.5        1.5        
融资活动产生现金流量 -24,741      7,394         -909          10,350     REP 2.3         2.5           2.1        1.6        

宋城股份财务报表及财务指标预测 2013年2月27日
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