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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 17.35 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2103.57 

总股本(百万) 558 

流通股本(百万) 174 

流通市值(亿) 30 

EPS 0.24 

每股净资产（元） 5.31 

资产负债率 6.7%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宋城股份 0.00% 12.59% 34.10% 

餐饮旅游 12.45% 8.43% 12.33% 

沪深 300 5.26% -9.95% -9.78%  
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相关报告 
《宋城股份：新项目集中开业打开业绩空

间，多重催化拉升估值》2013-7-26 

《宋城股份股权激励（草案修订案）激励业

务中坚力量》2013-3-26 

《品牌与渠道领先，异地复制打造成长空

间》2013-1-22 
 

宋城股份 300144 强烈推荐

三亚千古情景区开园在即，异地复制能力或将验证 
 

三亚千古情景区将于 9 月 25 日开园。三亚项目有望作证公司异地项目的开拓能力，

估值可能再上台阶。 

投资要点： 
 延续宋城千古情优势，契合跟团客定位。 

 一、剧目内容符合大众审美。公司项目主要定位于跟团客，演出讲求通俗易懂、

共鸣性强。三亚千古情延续了宋城千古情“历史发源（落笔洞文明）-文化展示（鉴

真东渡）-英雄人物（冼夫人）-爱情故事（鹿回头）”的结构脉络，比三亚现有的“美

丽之冠”与“红艺人”更贴近海南当地文化与大众审美。同时，千古情系列是公司

独立打造的项目，能够做到常演常新。 

 二、容纳游客的能力强。1）三亚千古情剧场拥有 4700 个座位。2）演艺项目在景

区内部，游客可以在景区内逗留 1-2 小时，极大地提高了容纳能力。3）白天晚上

均可演出。 

 三、便于安排旅行项目。1）三亚千古情项目位于凤凰机场、三亚市区、亚龙湾、

海棠湾的中间位置，且距离这四个地区车程都在 30 分钟之内。2）主题公园的存在

使其能够做为独立项目推荐。 

 三亚旅游市场优质，关注品牌效应带来的客单价改善。 

 一、根据地方政府网站数据，2012 年，三亚旅游市场规模（过夜游 1103 万人次），

其中跟团客占比 40-50%，虽不及杭州（8236.88 万人次），但考虑到没有商务游的

数据干扰，且人均消费达到 1732 元（杭州 1521 元），市场基础仍然优质。 

 二、品牌塑造或打破提价瓶颈。三亚前 5 大地接社市场份额达到 75%，实际票价

可能受到压制。参照“红艺人”（旺季结算价格为 80-100），预计公司三亚项目初

期实际票价在 100 元以下。但随着品牌形象逐渐普及，实际票价有望逐步提高。

 项目储备多、业绩释放动力强、维持强烈推荐。丽江项目将在 4 季度推出，石林、

九寨沟、武夷山、泰安等项目也有望陆续运营，是板块中成长性较好的标的之一。

股权激励门槛高，业绩释放动力强。维持强烈推荐。 

 风险提示：三亚项目实际票价存在不确定性；《旅游法》或对宋城客流量产生影响；

人才流失风险；演艺项目增多，竞争压力增大的风险 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 586 791  1090 1292 

收入同比(%) 16% 35% 38% 18%

归属母公司净利润 257 304  425 545 

净利润同比(%) 15% 19% 40% 28%

毛利率(%) 69.7% 64.3% 66.4% 70.5%

ROE(%) 8.9% 9.8% 12.0% 13.4%

每股收益(元) 0.46 0.54  0.76 0.98 

P/E 37.75 31.84  22.81 17.77 

P/B 3.35 3.12  2.74 2.38 

EV/EBITDA 22 16  10 8 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1506  387  429 434 营业收入 586  791  1090 1292 

  现金 1424  260  260 260 营业成本 178  282  366 381 

  应收账款 3  5  8 9 营业税金及附加 22  30  41 48 

  其它应收款 3  9  15 13 营业费用 38  41  51 56 

  预付账款 70  111  144 150 管理费用 62  82  95 100 

  存货 1  2  2 2 财务费用 -13  -3  11 22 

  其他 4  0  0 0 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 1693  3148  3659 4477 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 830  2389  2959 3815 营业利润 300  360  526 684 

  无形资产 684  669  654 640 营业外收入 51  59  53 53 

  其他 179  90  46 23 营业外支出 11  15  14 13 

资产总计 3199  3535  4089 4912 利润总额 341  405  565 725 

流动负债 236  352  481 759 所得税 85  101  140 180 

  短期借款 0  100  146 401 净利润 256  304  424 545 

  应付账款 143  159  237 256 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 

  其他 93  92  98 102 归属母公司净利润 257  304  425 545 

非流动负债 30  30  30 30 EBITDA 383  537  843 1115 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.46  0.54  0.76 0.98 

  其他 0  0  0 0    

负债合计 266  382  511 789 主要财务比率   

 少数股东权益 45  45  45 45 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 554  558  558 558 成长能力   

  资本公积 1724  1721  1721 1721 营业收入 16.2% 34.9% 37.8% 18.5%

  留存收益 608  829  1254 1799 营业利润 7.0% 19.9% 45.9% 30.1%

归属母公司股东权益 2887  3108  3533 4078 归属于母公司净利润 15.4% 18.6% 39.6% 28.3%

负债和股东权益 3199  3535  4089 4912 获利能力   

    毛利率 69.7% 64.3% 66.4% 70.5%

现金流量表    净利率 43.8% 38.4% 38.9% 42.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 8.9% 9.8% 12.0% 13.4%

经营活动现金流 396  449  784 996 ROIC 13.7% 8.7% 11.4% 12.2%

  净利润 256  304  424 545 偿债能力   

  折旧摊销 96  180  306 409 资产负债率 8.3% 10.8% 12.5% 16.1%

  财务费用 -13  -3  11 22 净负债比率 26.28 44.54% 42.33 59.67%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 6.37  1.10  0.89 0.57 

营运资金变动 23  -34  41 19 速动比率 6.37  1.10  0.89 0.57 

  其它 35  2  1 0 营运能力   

投资活动现金流 -491  -1633  -819 -1228 总资产周转率 0.19  0.23  0.29 0.29 

  资本支出 504  1636  818 1227 应收账款周转率 117  154  140 131 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 1.66  1.86  1.85 1.55 

  其他 12  3  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -247  20  36 232 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.54  0.76 0.98 

  短期借款 0  100  46 254 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.80  1.40 1.78 

  长期借款 -40  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.17  5.57  6.33 7.30 

  普通股增加 185  4  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -185  -4  0 0 P/E 37.75  31.84  22.81 17.77 

  其他 -207  -80  -11 -22 P/B 3.35  3.12  2.74 2.38 

现金净增加额 -343  -1164  0 0 EV/EBITDA 22  16  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.hibor.com.cn
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-7-26 《宋城股份：新项目集中开业打开业绩空间，多重催化拉升估值》 

2013-4-19 《宋城股份：杭州本地项目运营良好，下半年重点关注异地项目》 

2013-3-26 《宋城股份股权激励（草案修订案）激励业务中坚力量》 

2013-3-19 《宋城股份：福州新海岸水公园委托经营：轻资产扩张新途径》 

2013-1-22 《品牌与渠道领先，异地复制打造成长空间》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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