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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.601 0.463 0.534 0.659 0.839 
每股净资产(元) 7.32 5.21 5.60 6.26 7.00 
每股经营性现金流(元) 0.80 0.71 0.60 0.89 1.08 
市盈率(倍) 42.08 27.64 34.81 28.22 22.17 
行业优化市盈率(倍) 39.46 30.69 36.98 36.98 36.98 
净利润增长率(%) 36.05% 15.45% 16.19% 23.37% 27.29%
净资产收益率(%) 8.22% 8.89% 9.61% 10.60% 12.06%
总股本(百万股) 369.60 554.40 558.22 558.22 558.22  
来源：公司年报、国金证券研究所 

演艺谷悄然启动，强化经营散客化趋势 

2013 年 10 月 30 日 

宋城股份 (300144 .SZ)      旅游景点行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 签订榕树湾文化演艺委托编导协议，编创输出落定“第一单”：宋城股份

近期与福州新海岸旅游开发有限公司签订《榕树湾文化演艺项目委托编导

协议书》。新海岸拟将下属“榕树湾项目”委托给宋城作为唯一创作编导

方，全权负责剧院、舞台设备的规划指导和演出编导事宜。具体工作包

括：创意、设计、创作；舞台设计和建设指导；演出合成；公演运行指

导。该项目经营由新海岸公司自负盈亏，宋城将收取创作编导费 2600 万

元。在今年 3 月，公司曾与新海岸下属“浪浪浪”狂欢海岸项目签订委托

经营管理协议，我们认为，本次合作是公司旗下主题公园及演艺项目的编

创管理及品牌输出扩张的第一单。尽管目前异地项目占用公司大部分运管

能力，短期持续扩张此类业务概率不大，但对长期前景具有重要意义。 
 营销策略及产品定位均向散客市场倾斜，演艺谷已悄然启动：面对目前旅

游市场发生的重大变化，公司对营销策略进行调整，如积极推进与源头社

合作，增强对客源地营销；通过实施伏击圈战略(宾馆、出租车等合作营

销)，加强终端散客营销；并加大推广线上渠道(独木桥及第三方平台)。此

外，公司“演艺谷”已启动，定位于散客市场，提高景区休闲产品比例。 
 三季报保持较快增长，成本费用得到有效控制：公司三季度实现收入 2.3 亿

元，同比增长 9.84%，实现归属于母公司净利润为 1.14 亿元，增长

26.02%。前三季度收入 4.93 亿元，增长 9.85%，归属于母公司净利润

2.48 亿元，增长 14.02%。其中，宋城景区收入略有下降，杭州乐园及烂苹

果乐园接待量及收入均有增长。公司对成本费用进行了有效控制，前三季

度营业成本仅增长 0.62%，销售费用减少 37.93%。 

投资建议 
 我们调整对公司 2013~2015 年的盈利预测，EPS 预计为 0.534 元、0.659

元和 0.839 元。公司的三亚项目已顺利开业，丽江项目和九寨沟项目预计分

别于 2014 年一季度和二季度开业，异地复制模式的扩张性以及文化产业上

下游可能触发的产业链延伸项目，是支撑公司估值的重要因素。尽管当前

公司估值仍处在行业估值区间高位，我们仍维持“增持”的投资评级。 

风险 
 异地项目成长速度可能低于预期；团客市场下滑或对公司短期经营产生重

大冲击；自然灾害，不可抗力可能重创旅游行业。12 月 9 日大非解禁可能

面临抛售。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.59 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 173.57

总市值(百万元) 104.83
年内股价最高最低(元) 21.28/10.77
沪深 300 指数 2372.05

 

 

相关报告 

1.《营销调整略显成效,扩张有效性仍待

观察》，2013.10.16 

2.《持续高温或致旺季不旺,支撑估值需

有效扩张》，2013.8.12 
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毛峥嵘 分析师 SAC 执业编号：S1130511030004 

      (8621)61038317 
      maozhr@gjzq.com.cn   
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图表1：盈利预测详表 

项目（单位：百万元） 2010 2011 2012H 2012 2013H 2013F 2014F 2015F

营业总收入 444.76         504.53         239.64         586.16         263.26         687.34         918.85         1,150.30      

收入增长率 62.74% 13.44% 13.07% 16.18% 9.86% 17.26% 33.68% 25.19%

 其中：宋城景区 321.01         341.23         192.72         394.99         164.15         390.93         431.71         477.53         

杭州乐园 88.56           120.52         38.73           122.25         48.88           166.75         198.26         240.69         

烂苹果乐园 7.87            5.92            -              41.30           30.64           86.50           107.90         136.60         

九寨沟景区 51.94           63.61           

三亚景区 -              7.62             41.37           65.98           

丽江景区 4.04             51.67           76.79           

石林景区 45.11           

其他业务收入 27.32           36.85           8.19            27.62           19.59           31.50           36.00           44.00           

营业成本 105.49         125.28         69.78           177.88         75.25           221.01         309.07         359.59         
 其中：宋城景区 48.26           60.55           33.49         82.65         34.02         94.50          99.50           103.50       

杭州乐园 32.09           42.44           32.81           76.60           29.65           83.35           87.50           89.69           

烂苹果乐园 4.79            5.02            -              14.62           11.30           30.30           31.80           34.68           

九寨沟景区 19.99           31.19           

三亚景区 -              8.98             36.10           41.18           

丽江景区 1.96             32.18           34.28           

石林景区 22.83           

其他业务成本 20.35           17.28           3.48            4.00             0.27            1.93             2.00             2.25             

毛利 339.27         379.25         169.86         408.28         188.01         466.32         609.78         790.71         

毛利率 76.28% 75.17% 70.88% 69.65% 71.42% 67.84% 66.36% 68.74%

 营业税金及附加 15.72           19.26           8.79            21.92           9.82            25.43           33.91           42.33           

占营业总收入比重 3.53% 3.82% 3.67% 3.74% 3.73% 3.70% 3.69% 3.68%

 销售费用 30.37           41.86           13.59           37.94           10.52           26.12           39.05           48.31           

占营业总收入比重 6.83% 8.30% 5.67% 6.47% 4.00% 3.80% 4.25% 4.20%

 管理费用 40.61           49.95           24.91           62.45           28.89           69.76           93.72           108.70         

占营业总收入比重 9.13% 9.90% 10.39% 10.65% 10.97% 10.15% 10.20% 9.45%

 财务费用 23.89           -13.17          -6.20           -13.15          -8.36           -14.50          -10.00          -8.50            

 资产减值损失 0.06            0.66            -0.23           -0.23            0.30            0.40             0.50             0.50             

 投资收益 -              -              1.10             3.99            8.50             9.00             8.00             

营业利润 228.62         280.69         129.00         300.45         150.82         367.61         461.60         607.36         

营业外收支 -10.63          16.72           41.16           40.75           28.53           30.50           30.00           20.00           

 加：营业外收入 2.31            20.92           44.47           51.48           28.80           32.00           30.00           20.00           

 减：营业外支出 12.94           4.19            3.31            10.72           0.27            1.50             -              -              

利润总额 217.98         297.41         170.16         341.20         179.34         398.11         491.60         627.36         

 减：所得税费用 54.65           75.19           42.82           84.79           44.66           99.53           122.90         156.84         

所得税费用率 25.1% 25.3% 25.2% 24.8% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润 163.34         222.22         127.34         256.41         134.68         298.58         368.70         470.52         

净利润增长率 84.75% 36.05% 22.01% 15.39% 5.77% 16.44% 23.48% 27.62%

净利润率 36.7% 44.0% 53.1% 43.7% 51.2% 43.4% 40.1% 40.9%

 减：少数股东损益 -              -              -              -0.13            0.32            0.50             0.94             2.39             

归属于母公司所有者的净
利润

163.34         222.22         127.34         256.55         134.37         298.08         367.76         468.13         

完全摊薄后每股收益(元) 0.972 0.601 0.230 0.463 0.242 0.534 0.659 0.839

来源：公司数据，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 445 505 586 687 919 1,150 货币资金 2,350 1,767 1,424 1,283 1,076 1,202

    增长率 13.4% 16.2% 17.3% 33.7% 25.2% 应收款项 5 18 6 13 15 15

主营业务成本 -105 -125 -178 -221 -309 -360 存货 1 0 1 1 1 1

    %销售收入 23.7% 24.8% 30.3% 32.2% 33.6% 31.3% 其他流动资产 15 209 74 37 33 34

毛利 339 379 408 466 610 791 流动资产 2,371 1,995 1,506 1,335 1,125 1,253

    %销售收入 76.3% 75.2% 69.7% 67.8% 66.4% 68.7%     %总资产 79.7% 65.6% 47.1% 39.8% 31.3% 30.8%

营业税金及附加 -16 -19 -22 -25 -34 -42 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 3.5% 3.8% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 固定资产 353 656 1,004 1,346 1,802 2,161

营业费用 -30 -42 -38 -26 -39 -48     %总资产 11.9% 21.6% 31.4% 40.1% 50.2% 53.1%

    %销售收入 6.8% 8.3% 6.5% 3.8% 4.3% 4.2% 无形资产 251 391 688 673 664 656

管理费用 -41 -50 -62 -70 -94 -109 非流动资产 603 1,047 1,693 2,022 2,469 2,819

    %销售收入 9.1% 9.9% 10.7% 10.2% 10.2% 9.5%     %总资产 20.3% 34.4% 52.9% 60.2% 68.7% 69.2%

息税前利润（EBIT） 253 268 286 345 443 591 资产总计 2,974 3,042 3,199 3,357 3,594 4,072

    %销售收入 56.8% 53.2% 48.8% 50.2% 48.2% 51.4% 短期借款 150 160 40 0 0 0

财务费用 -24 13 13 14 10 8 应付款项 44 85 171 95 113 110

    %销售收入 5.4% -2.6% -2.2% -2.1% -1.1% -0.7% 其他流动负债 16 23 25 104 26 87

资产减值损失 0 -1 0 0 -1 -1 流动负债 210 267 236 199 139 197

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 232 70 30 10 -62 -57

投资收益 0 0 1 9 9 8 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.3% 2.1% 1.8% 1.3% 负债 442 337 266 209 77 140

营业利润 229 281 300 368 462 607 普通股股东权益 2,533 2,704 2,887 3,102 3,470 3,882

  营业利润率 51.4% 55.6% 51.3% 53.5% 50.2% 52.8% 少数股东权益 0 0 45 46 47 49

营业外收支 -11 17 41 31 30 20 负债股东权益合计 2,974 3,042 3,199 3,357 3,594 4,072

税前利润 218 297 341 398 492 627
    利润率 49.0% 58.9% 58.2% 57.9% 53.5% 54.5% 比率分析

所得税 -55 -75 -85 -100 -123 -157 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 25.1% 25.3% 24.8% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 163 222 256 299 369 471 每股收益 0.972 0.601 0.463 0.534 0.659 0.839

少数股东损益 0 0 0 1 1 2 每股净资产 15.075 7.317 5.208 5.595 6.259 7.003

归属于母公司的净利 163 222 257 298 368 468 每股经营现金净流 1.490 0.798 0.713 0.603 0.890 1.079

    净利率 36.7% 44.0% 43.8% 43.4% 40.0% 40.7% 每股股利 0.300 0.200 0.150 0.150 0.000 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.45% 8.22% 8.89% 9.61% 10.60% 12.06%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 5.49% 7.31% 8.02% 8.88% 10.23% 11.50%

净利润 163 222 256 299 369 471 投入资本收益率 6.49% 6.83% 7.16% 8.19% 9.62% 11.45%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 53 59 95 123 137 155 主营业务收入增长率 62.74% 13.44% 16.18% 17.26% 33.68% 25.19%

非经营收益 37 23 21 -38 -39 -28 EBIT增长率 90.69% 6.18% 6.63% 20.65% 28.43% 33.46%

营运资金变动 -3 -10 23 -50 27 0 净利润增长率 87.76% 36.05% 15.45% 16.19% 23.37% 27.29%

经营活动现金净流 250 295 396 335 493 598 总资产增长率 318.84% 2.26% 5.17% 4.93% 7.07% 13.30%

资本开支 -46 -655 -504 -421 -554 -485 资产管理能力

投资 0 0 -176 -1 0 0 应收账款周转天数 1.4 2.5 2.7 2.0 1.8 1.3

其他 0 0 188 9 9 8 存货周转天数 1.6 1.5 1.8 1.5 1.3 1.2

投资活动现金净流 -47 -655 -491 -414 -545 -477 应付账款周转天数 92.6 153.0 220.3 102.0 90.0 70.0

股权募资 2,128 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 286.0 382.1 516.8 552.9 535.6 500.4

债权募资 -18 -153 -160 -60 -72 5 偿债能力

其他 -50 -70 -88 -1 -83 0 净负债/股东权益 -77.72% -56.86% -46.17% -40.45% -32.37% -32.03%

筹资活动现金净流 2,060 -223 -247 -61 -155 5 EBIT利息保障倍数 10.6 -20.4 -21.7 -23.8 -44.3 -69.6

现金净流量 2,264 -583 -343 -141 -207 126 资产负债率 14.85% 11.08% 8.33% 6.21% 2.15% 3.44%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-01-22 增持 13.34 N/A 
2 2013-02-27 增持 12.96 15.10～16.20
3 2013-03-04 增持 13.83 16.30～17.40
4 2013-05-08 增持 15.49 16.40～17.50
5 2013-05-17 增持 15.08 16.40～17.50
6 2013-07-27 增持 17.35 16.50～18.50
7 2013-08-12 增持 16.60 17.50～18.60
8 2013-10-16 增持 20.15 20.00～21.50

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 9 14 15 21 43 
增持 6 11 13 15 30 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.40 1.43 1.44 1.43 1.42 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经
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