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资料来源：招商证券  

宋城作为文化与旅游产业融合的典范，综合竞争力突出，其首创的“主题公园+文
化演艺”模式扩张能力较强，面临良好的发展机遇。预计10-12年EPS分别为1.03、
1.38、1.90 元，按 11PE30-35 倍，合理估值区间 41-48 元，建议积极申购。 

 基本情况介绍：（1）公司目前主要经营宋城及杭州乐园，收入来源主要：宋

城景区门票及《宋城千古情》演艺票、杭州乐园门票、宋城景区和杭州乐园

的部分物业租赁；（2）09 年、10 年上半年收入分别为 2.73、1.82 亿，净利

润分别为 8700、7108 万，宋城景区是利润主要来源；（3）目前黄巧灵先生

及其家族合计持股 78%，预计发行后持股 63%。 

 未来发展思路：（1）依托“主题公园+文化演艺”经营模式，继续推进旅游与

文化产业的融合，使之成为我国最具竞争力和成长性的旅游文化企业之一，

成为中国旅游文化演艺的第一品牌；（2）持续加强产品创新、销售渠道建设；

（3）未来三年重点拓展项目：杭州乐园扩建，推出《杭州之夜》；启用动漫

乐园，推出《海的女儿》、《白雪公主》；启动宋城二期建设；在三亚、北

京、西安等重点旅游城市拓展“主题公园+文化演艺”。 

 综合竞争力突出，模式扩张面临良好的市场和政策环境，发展空间很大。（1）
作为旅游与文化产业融合的典范，其首创的“主题公园+文化演艺”模式逐步成

熟，扩张能力强，综合竞争力突出；（2）我国正处于旅游和文化消费加速发

展阶段，市场需求旺盛；（3）政府对旅游与文化等相关产业的融合大力支持，

将面临宽松的政策环境。 

 预计 10-12EPS 1.03、1.38、1.90 元，合理估值区间 41-48 元。我们预计 10-12
年净利润分别为 1.73、2.32、3.20 亿，按发行后股本计算，对应 EPS 分别

为 1.03、1.38、1.90 元；按 11PE 30-35 倍，合理估值区间为 41-48 元，建

议积极参与申购。 

 风险提示：异地扩张的市场风险、突发事件。 
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主要财务数据 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 198 273 454 571 841

同比增长 63% 38% 66% 26% 47%
营业利润(百万元) 91 117 239 318 425

同比增长 61% 29% 105% 33% 33%
净利润(百万元) 64 87 173 232 320

同比增长 42% 36% 99% 34% 38%
每股收益(元) 1.07 0.69 1.03  1.38 1.90 
ROE 39% 33% 7% 9% 11%

资料来源：招商证券 
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一、旅游与文化产业融合的典范 

1、公司主要业务介绍 

公司主要业务包括：经营杭州宋城景区、杭州乐园；与之相匹配，公司还拥有两家全资

子公司：杭州宋城产业营销有限公司、杭州宋城艺术团有限公司。 

收入来源主要有：（1）宋城景区门票及《宋城千古情》演艺票；（2）杭州乐园门票；（3）
宋城景区和杭州乐园的部分物业租赁。 

（1）宋城景区 

景区主要经营内容：门票、《宋城千古情》大型演艺节目、景区内物业租赁。 

宋城景区位于西湖风景区西南边，杭州绕城公路旁。秉持“建筑为形，文化为魂”的理念，

是文化和旅游融合的典范，是首批国家文化产业示范基地，大型演艺节目《宋城千古情

大型》是景区的灵魂，是游客必看的节目。 

此外，景区内还有七十二行老作坊（打铁铺、棉花铺、酒坊、染坊、陶泥坊、特色小吃

等），各式各样的传统表演（越剧、木偶戏、皮影戏、布袋偶、铜锣说书、街头杂耍、

燕青打擂、捉拿武松等），以及王员外家小姐抛绣球。 

此外，景区每年有举行新春庙会、火把节、泼水节、桂花节等，以丰富景区的文化内涵，

吸引游客。 

2009 年接待游客 258 万人次，预计 2010 年超过 380 万人次。09 年、10 年上半年，

景区收入分别达 2.7 亿、1.8 亿元，游客人均贡献收入分别为 73 元、81 元；净利润分

别为 7104、6530 万元。 

表 1：宋城近年来经营情况 
  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月 

宋城游客（万人次） 223 210  258  162 
游客增速 -5.8% 22.8% 32.5%

单位游客收入 
（门票 80，演艺票 160 元） 53 68  73  81 
宋城收入 11724 14167  18760  13180 
宋城成本 2570 2047  3600  1627 
净利润（估算值） 4520 6416  7104  6530 

资料来源：招股说明书，招商证券整理 

（2）杭州乐园 

杭州乐园位于萧山湘湖畔，是休博园的重要组成部分，乐园占地面积约 150 亩，内容与

欢乐谷类似（与欢乐谷主要区别在于：未来将在乐园里打造大型演艺节目《杭州之夜》，

复制“主题公园+文化演艺”的发展模式）。 

09 年、10 年上半年分别接待游客 63、27 万人次，收入人别为 6011 万、2879 万，游

客人均贡献收入分别为 95 元、108 元，利润分别为 1595 万、579 万。 
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表 2：杭州乐园近年来总体经营情况 
  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月 

杭州乐园游客（万人次）  48  63  27 
游客增速  30.8% 27.6%

单位游客收入（门票 120 元）  95  95  108 
杭州乐园收入  4562  6011  2879 
杭州乐园成本  2096  2917  1267 
杭州乐园净利润   1595  579 

资料来源：招股说明书，招商证券整理 

2、未来发展方向：继续推进旅游文化产业融合 

（1）公司未来发展战略 

依托“主题公园+文化演艺”经营模式，继续推进旅游与文化产业的融合，使之成为我国

最具竞争力和成长性的旅游文化企业之一，成为中国旅游文化演艺的第一品牌。 

（2）具体举措 

（1）不断丰富主题公园的游览和娱乐内容，提升主题公园的服务水平和服务功能； 

（2）贯彻“常演常新”的思路，不断改进和提升旅游文化演艺的表演形式和表演质量； 

（3）进一步拓展团队游客和终端商务散客市场的营销渠道，扩大市场占有率； 

（4）加强公司行业品牌的塑造，逐步打造品牌连锁的商业运作模式 

（3）未来三年发展目标 

（1）提高宋城景区和杭州乐园的经营管理水平和服务质量，并对园区和游乐设施进行

改造和升级，将其打造成华东地区最具竞争力的主题公园之一； 

（2）在杭州乐园创作并上演一台功能定位和主要客户群体与《宋城千古情》相区别的

大型旅游文化演艺节目《杭州之夜》； 

（3）在杭州动漫乐园创作并上演一台面向少儿的大型童话剧《海的女儿》； 

（4）在三亚投资和建设一座以当地历史文化为主题的主题公园，同时创作并上演一台

与该主题公园的主题氛围相契合的大型旅游文化演艺节目，将公司业务扩展到国内其他

著名旅游城市（例如北京和西安等历史文化名城），逐步实现品牌连锁经营； 

（5）在我国其他旅游资源丰富地区，通过投资或收购的方式，上演一至两台市场影响

力较大的旅游文化演艺节目，并由公司对其统一进行经营管理，从而实现公司业务模式

的进一步复制与扩展。 

3、股权结构：黄巧灵先生及家族合计持股 63%（发行后） 

黄巧灵先生直接持有宋城股份 12.14%，宋城控股、南奥置业、刘萍（此三股东均属黄

巧灵家族）分别持有公司 46.27%、16.75%、3.17%；由此可见，黄巧灵先生及其家族
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合计持有公司股份 78.33%（发行前）；按发行 4200 万股计算，发行后，持股比例为

62.66%。 

表 3：发行前后股权结构对比 
发行前 发行后 

股份类别（股东名称） 股份数量

（万股） 股权比例 股份数量

（万股） 股权比例 

 杭州宋城集团控股有限公司 5830 46.27% 5830 34.70%
 杭州南奥旅游置业有限公司 2110 16.75% 2110 12.56%
 丽水市山水投资有限公司  1800 14.29% 1800 10.71%
 黄巧灵 1530 12.14% 1530 9.11%
 东方星空创业投资有限公司

（SS）  600 4.76% 180 1.07%
 刘  萍  400 3.17% 400 2.38%
 张慧嫔  330 2.62% 330 1.97%
 全国社保基金理事会   —    —   420 2.50%
 A 股社会公众投资者   —    —   4200 25.00%
 合 计  12600 100% 16800 100%

资料来源：招股说明书  

表 4：宋城控股、南奥置业股权结构 
宋城控股股东 持股比例 备注 
黄巧灵 55.53%  
刘萍 33.65% 黄巧灵弟弟黄巧龙之配偶 
黄巧燕 4.21% 黄巧灵之妹 
戴音琴 4.21% 黄巧灵之母，黄华路之妻 
孙芳芳 2.40% 黄巧灵之妻 
南奥置业股东 持股比例 备注 
黄巧灵 65.38%  
黄巧龙 34.62% 黄巧灵弟弟 

资料来源：招股说明书  
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二、旅游文化相融合，顺应时代需求，市场空间广阔 

1、我国居民文化消费需求正加速增长 

我国文化娱乐消费已进入加速增长阶段。随着国民生活水平的提高，教育水平和鉴赏能

力的提升，人们不再仅仅最求简单的刺激、空洞的闲暇，而是越来越关注精神上的愉悦

和生活的品味。我们研究表明：人均可支配收入超过 1 万元，文化娱乐消费需求加速增

长；而我国所有省份城镇居民人均可支配收入均已突破万元大关，这意味着城镇居民的

文化娱乐消费将加速增长。 

我们对 1995-2008 年间我国 27 个省、4 个直辖市 443 个城镇居民人均文化娱乐支出与

人均可支配收入进行分析，发现： 

（1）居民文化娱乐支出与人均可支配收入之间存在显著的非线性关系； 

（2）当人均可支配收入低于 1 万元时，用于文化娱乐消费的支出大约占到可支配收入

的 2.2%； 

（3）当人均可支配收入超过 1 万元时，用于文化娱乐消费的支出大约占到可支配收入

的 3.9%。 

图 1：人均文化娱乐支出与人均可支配收入的拟合图 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

2、旅游业快速发展，文化需求融入到旅游的全过程 

（1）我国旅游业快速发展 

近年来，我国旅游业发展迅速。2009 年，国内游客总量达 19 亿人次，为 2000 年的 2.55
倍，国内旅游收入 9956 亿元，为 2000 年的 3.14 倍。公民出境游也快速增长：联合国

世界旅游组织日前公布：中国 09 年出境消费 437 亿美元，超过法国，跃居世界第 4，
仅次于德国、美国和英国；世界旅游组织估计，到 2020 年，中国的出境旅游人次将达

到 1 亿人次。 
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在此期间，旅行社接待的过夜游客也逐年增长。2009 年，旅行社接待过夜游客 2.63 亿

人天，是 2000 年的 3.45 倍。 

2009 年，游客（旅行社部分）平均每位游客停留时间约 1.92 天，虽比前几年有所缩短，

但仍比 2000 年显著延长。我们相信，随着经济的持续向好，长线旅游增长强劲，游客

平均逗留时间将逐步延长。 

图 2：旅行社接待国内过夜游客数量庞大，增长较快 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

20
00
年

20
01
年

20
02
年

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

20
09
年

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%国内过夜游客（亿人天）

同比增长

 
资料来源：国家旅游局 

图 3：游客平均逗留天数 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
 

资料来源：国家旅游局 

随着旅游业的快速发展，已形成诸多人气很旺的旅游城市或旅游目的地。北京、上海年

接待量分别达 1.6、1.3 亿；除此之外，南京、杭州、青岛、西安、大连、昆明、广州、

深圳、厦门、黄山、桂林、张家界、丽江、西双版纳、三亚、拉萨、九寨沟等也聚集大量的

游客，旅游文化消费也在这些地方快速集聚。 

09 年张家界接待游客 1848 万人次，便容纳了“天门狐仙”、“梯玛神歌”、“魅力湘西”

等运营良好的大型文化演艺节目。 
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图 4：我国已形成诸多人气很旺的旅游城市或旅游目的地 
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资料来源：各地旅游局 

（2）文化与旅游天然是一家 

旅游的本质：体验平常生活所欠缺的元素；因此，体验不同的生活方式，欣赏异地风光、

异地文化等，是旅游的重要组成部分。 

因此，只要能将当地的风土人情和文化用合适的方式表达出来，奉献给游客，必然会有

很大的市场，因为体验文化是旅游的重要组成部分。 

演艺是一种很好的表达方式，因为演艺兼具有以下几方面的优点：（1）形象而又富有情

感，容易引起游客的共鸣；（2）能够通过营造气氛，带来美的效果与寻常不同的感受；

（3）受众量大，且便于营销；（4）可通过形式和内容的不断调整，切合市场的需求。 

因此，近几年，大型演艺节目在主要旅游目的地不断涌现，如张艺谋的“印象”系列（印

象刘三姐、印象丽江、印象西湖、印象大红袍等），张家界的天门狐仙、梯玛神歌、魅

力湘西，杭州的宋城千古情，西安的大唐芙蓉园等等。 

3、政策助力，外部环境宽松 

文化与旅游相融合，受到国家的大力支持。 

早在 2009 年 8 月 31 日，国家旅游局和文化部便联合发布了《关于促进文化与旅游结

合发展的指导意见》，要求“高度重视文化与旅游的结合发展”、“打造高品质旅游演艺产

品”。 

2009 年 11 月 25 日，国务院会议通过《关于加快发展旅游业的意见》，明确指出：大力

推进旅游与文化、体育、农业、工业、林业、商业、水利、地质、海洋、环保、气象等

相关产业和行业的融合发展，培育新的旅游消费热点，丰富旅游文化内涵。 

2010 年 7 月 23 日，国办印发《加快发展旅游业意见重点工作分工方案》，要求国家旅

游局等相关部门切实推进旅游业与文化等相关产业的融合。 

2010 年 3 月 19 日，中共中央宣传部、中国人民银行、财政部和文化部等九部委联合发

布《关于金融支持文化产业振兴和发展繁荣的指导意见》，明确指出：应“大力发展多层

次资本市场，扩大文化企业的直接融资规模”、“探索建立宣传文化部门与证券监管部门

137%
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的项目信息合作机制，加强适合于创业板市场的中小文化企业项目的筛选和储备，支持

其中符合条件的企业上市”。 

可以肯定，旅游与文化等相关产业融合所衍生出来的新兴业态，不仅发展空间广阔，而

且将面临较为宽松的政策环境。业务模式清晰、复制能力强的公司将面临难得的扩张机

会。 

4、发达国家经验表明：我国文化主题公园空间广阔 

纵观当今全球主题公园的情况：前 8 大均由迪斯尼霸占，凸显文化与游乐相融合的威力。 

全球主题公园分布：美国 5 个、日本 3 个、法国和韩国各 1 个；凸显人口数量、经济发

展水平对主题公园市场空间的决定作用。亚洲前十大主题公园有 5 个日本，韩国和香港

各 2 个也是佐证。 

随着我国居民消费能力的提升、消费群体的扩大、消费需求的迫切（大城市生活质量在

下降）、政策扶持力度的加大，文化主题公园将迎来发展的良机，未来发展空间很大。

我们在 2010 年中期策略报告中，已明确指出：旅游休闲产业未来发展空间巨大，龙头

公司最为受益。 

表 5：世界十大主题公园年接待游客人数情况 
公园名称 所在地 2007 年 2008 年 2009 年 

 迪斯尼神奇王国   美国佛罗里达  1,706 1,706 1,723
 加州迪斯尼乐园   美国加利福尼亚 1,487 1,472 1,590
 东京迪斯尼乐园   日本东京  1,391 1,429 1,365
 巴黎迪斯尼乐园   法国巴黎  1,200 1,269 1,274
 东京迪斯尼海洋公园   日本东京  1,241 1,250 1,200
 迪斯尼艾波卡特中心   美国佛罗里达  1,093 1,094 1,099
 迪斯尼好莱坞影视乐园  美国佛罗里达  951 961 970
 迪斯尼动画世界   美国佛罗里达  949 954 959
 日本大阪环球影城   日本大阪  871 830 800
 爱宝乐园   韩国首尔  720 660 617

资料来源：招股说明书 

表 6：亚洲十大主题公园年接待游客人数情况 
公园名称 所在地 2007 年 2008 年 2009 年 

 东京迪斯尼乐园   日本东京  1,391 1,429 1,365
 东京迪斯尼海洋公园  日本东京  1,241 1,250 1,200
 日本大阪环球影城   日本大阪  871 830 800
 爱宝乐园   韩国首尔  720 660 617
 海洋公园   中国香港  492 503 480
 长岛温泉乐园   日本桑名  391 373 470
 香港迪斯尼乐园   中国香港  415 450 460
 横滨八景岛海洋天堂  日本横滨  477 456 450
 乐天世界   韩国首尔  260 424 426
 深圳欢乐谷   中国深圳  323 318 280

资料来源：招股说明书 
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三、公司发展模式清晰，外延扩张空间大 

1、“主题公园+文化演艺”经营模式已日趋成熟 

（1）发展思路明确 

黄巧灵先生军人出身，回地方担任文艺工作负责人；1987 年，弃文从商只身创业海南，

成为开发海南旅游业第一人，从此与旅游行业结下不解之缘。 

1994 年来到杭州，致力于文化和旅游业的开发；1996 年，中国最大的宋文化主题公园

——宋城景区正式开园，开创了浙江省民营资本投资旅游休闲产业的先河。 

在黄巧灵先生的带领下，经过十多年的探索和积累，公司已逐渐探索出符合“旅游文化

相融合”的独特的发展模式——“主题公园+旅游文化演艺”的经营模式。 

（2）开发建设、经营管理、市场营销已成体系 

通过对宋城景区的建设和运营，公司在主题公园和文化演艺间的融合积累了丰富的经

验，对景区规划布局、主题包装、演艺创作等进行统筹策划，从而保证文化和旅游的深

度融合。 

演艺创作方面：公司采用开放式的创作模式，让员工积极参与，其好处在于：（1）调动

员工的积极性和创造力，提升演艺创新能力；（2）可以根据顾客的反馈及时修改节目内

容，降低对关键人员的依赖；（3）有效降低成本。 

在经营管理方面：公司有一整套完备的管理规范、以及有效的考核激励手段；此外，在

主题活动策划等方面积累了丰富的经验。 

在市场营销方面：公司与诸多旅行社建立起了存齿相依的关系，此外，公司在长三角建

立了自有的销售网络。随着公司业务的逐步拓展，销售网络的作用将愈发的凸显，其带

来的经济价值也将逐步凸显。 

可以说：公司在景区开发建设、演艺创作、经营管理、市场营销等方面已成体系，为后

续的模式扩张奠定良好的管理基础。 

2、“主题公园+文化演艺”具备复制能力，盈利能力强 

（1）公司能实现低成本复制 

虽然每个主题公园形式可能不同，演艺的节目也不同；但主题公园的很大一部分内容是

相似的，具备复制的条件，演艺节目内容虽不同，但从创作-编导-灯光-道具服饰-编排-
演出，均有迹可循，是有很大借鉴空间的，从某种程度上看，也是具备复制条件的。 

公司演艺节目的创作过程是开放式的，即全体剧组成员共同参与，既不需要聘请身价高

昂的名导，也不存在特别突出的主角，不仅降低对单个人的依赖程度，也大大降低的成

本。此外，由于整个创作过程均由公司主导，灯光等费用也大幅缩减（在外面，一台节

目的灯光费用 1000-2000 万元，公司不超过 1000 万元便搞定了）。 
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（2）天然的优势保证较高的盈利能力 

在“主题公园+旅游文化演艺”模式下，演艺可为主题公园提供动态的文化体验，而主题

公园则可为演艺营造相应的文化氛围；既克服了主题公园“投入大、重资产、经营风险

高”的缺点，又克服了单一演艺节目存在的体验类别不够丰富、体验层次较为单薄的缺

陷。 

这种天然的优势保证了项目较好的回报。据媒体称：宋城 1996 年开业，3 年内便收回

投资。09 年、10 年上半年，宋城景区分别实现净利润 7104、6530 万元，销售净利率

分别高达 38%、50%。 

表 7：宋城历年来盈利情况 
  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月

宋城游客（万人次） 223 210  258  162 
宋城收入 11724 14167  18760  13180 
毛利率 78% 86% 81% 88%
净利润 4520 6416  7104  6530 
销售净利润率 39% 45% 38% 50%
重置成本 估算 2 亿元 
投资回报率 23% 32% 36% 33%

资料来源：招股说明书，招商证券 

高回报是文化演艺行业的普遍特征，只要做的好。印象丽江 07 年开业，09 年、10 年

上半年净利润便已分别达 7585 万、3989 万，销售净利率分别达 48%、45%；09 年资

产回报率达 34%。 

表 8：印象丽江盈利能力也很强 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月 
游客数量 15 55 138  68 
 营业收入  1484 6181 15742  8871 
毛利率 -20% 45% 48% 54%
 净利润  -291 2745 7585 3989
销售净利率 -20% 44% 48% 45%
总资产 4627 11839 22265 19996
资产回报率 -6% 23% 34% 20%

资料来源：丽江旅游公告 

3、公司未来发展空间广阔 

随着公民旅游消费成为一种习惯，旅游业未来将加速发展，对文化的需求也将剧增；而

旅游业的发展正在催生一批游客集聚度高的旅游目的地，为公司业务拓展提供良好的市

场基础。 

此外，公司在业内领先地位明显，况且上市后资金实力提升、管理也将进一步改善，有

望继续保持业内领先地位。 

况且，旅游与文化融合，受到国家和各地方政府的大力支持，将面临较宽松的政策环境；

公司未来发展空间广阔。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 
 

 

四、募投项目情况 

1、募投项目总体情况 

此次拟公开发行 4200 万股，占发行后总股本的 25%；募集资金用于杭州动漫乐园改建

项目、杭州乐园改扩建项目、宋城景区基础设施及配套改造项目。 

表 9：募投项目投资情况 

项目名称 
投资总

额（万

元） 
建设期 主要内容 预计效果 

项目建设

对经营的

影响 

 杭州动

漫乐园改

建项目  
21760 12个月  

（1）对动漫馆主体建筑进行功能改造和主题

氛围包装，设置海洋娱乐区、森林游乐区和智

慧树广场等主题区域。 
（2）建设童话大剧院和立体动漫电影馆，座

位分别为700个、400个；创作并上演一台大

型童话剧《海的女儿》，以及一台小型童话表

演剧《白雪公主》和一台童话木偶戏。 
（3）复制和推广“主题公园+旅游文化演艺”
的经营模式，将杭州动漫乐园打造成以动漫文

化为主题、以少年儿童为目标群体的游乐类主

题公园。 

年收入约 1.1 亿元；

年净利润 3032 万元；

新增固定资产 2 亿

元；年折旧约 1607
万元。 

不再作为

承办中国

国际动漫

节的主会

场并对外

出租场

地。 

杭州乐园

改扩建项

目  
31300  18 个

月  

（1）新建建筑面积约 8000 平方米的热带雨

林游乐中心，主体结构为钢架，顶部用透明钢

化玻璃半封闭。 
（2）对第一世界大剧院改造，拥有水陆两用

舞台和 3300 个观众席，推出《杭州之夜》旅

游文化节目。 
（3）占地面积 100 亩的生态园修缮整改。 
（4）引进现代化大型高科技游乐设备，增加

深度体验游乐项目和标志性游乐项目，如 4D
动感电影馆、幽灵船、悬挂式过山车等。 
（5）乐园主题氛围包装及景区整改，全面提

升杭州乐园游乐功能的档次和品质。 
（6）进一步完善杭州乐园的经营模式，把杭

州乐园建成以“主题公园＋旅游文化演艺”为
经营模式的“主题突出、晴雨皆宜、老少同乐”
的游乐类主题公园。 

年收入约 2.8 亿元；

年净利润 1.1 亿元；

新增固定资产 2.9 亿
元 
年折旧约 2343 万元。 

改扩建不

会对乐园

的正常经

营产生显

著负面影

响 

宋城景区

基础设施

及配套改

造项目  

7000  12 个
月  

（1）改建金明池。 
（2）增设 2800 平方米的游客服务区。 
（3）改造基础设施。 

新增固定资产 7000 
万元； 
年折旧约 588 万元；

项目旨在提升景区接

待能力，不单独核算

不会对宋

城景区经

营产生显

著负面影

响 

资料来源：招股说明书，招商证券整理 
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表 10：募投项目完成后公司演艺节目情况 
 可容纳观众数量 备注 

宋城千古情 3189 2010 年 3 月，座位由约 2000 个增至 3189 个 
杭州之夜 3300 预计 2011 年下半年投入运营 
海的女儿 700 预计 2011 年下半年投入运营 
白雪公主 400 预计 2011 年下半年投入运营 

资料来源：招股说明书，招商证券整理 

2、募投项目对公司发展意义重大 

我们认为，此次募投项目的实施对公司意义重大： 

（1）在杭州拥有三个服务功能和客户群体有所差异的主题公园和三台表演主题风格和

内容完全不同的大型原创旅游文化演艺节目，将实现不同年龄段、不同层次客户群体的

全方位覆盖。规模、盈利能力将得到有效的提升。 

（2）深化“主题公园＋旅游文化演艺”的经营模式，为后续的外延式扩张奠定基础。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 15 
 

 

五、盈利预测与估值 

1、预计 10-12EPS 1.03、1.38、1.90 元 

在我们关键假设的基础上，我们预计公司 10-12 年净利润分别为 1.73、2.32、3.20 亿，

按发行后股本计算，对应 EPS 1.03、1.38、1.90 元，初步测算，未来三年净利润复合

增长率约 35%。 

关键假设说明： 

（1）剔除世博影响，预计 10 年宋城游客约 330 万，考虑到公司正在加大营销网络建

设（“千家万户”计划），预计 11 年游客数量比 10 年增长 20%（剔除世博影响的部分）； 

（2）预计《杭州之夜》11 年便可在杭州乐园上演，且 2012 年杭州乐园扩建完成，届

时，杭州乐园游客将有较大幅度的增长，票价也将提升 

（3）预计三亚项目 2011 年四季度投入运营。 

表 11：关键假设 
 2010E 2011E 2012E 
宋城游客（万人次） 382 398 438  
平均票价（元） 85 105 110  
杭州乐园游客（万人次） 82 94 123  
平均票价（元） 110 110 140  
动漫馆游客（万人次） 2 56  
平均票价（元） 40 50  
三亚项目游客（万人次） 15 80  
平均票价（元） 120 160  

资料来源：招商证券 

表 12：近年来总体经营情况及未来预测 
单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 121 198 273 454  571  841 
 营业成本 26 47 82 110  130  254 
 营业税金及附加 5 7 10 16  21  30 
 营业费用 15 24 22 27  34  55 
 管理费用 9 16 27 39  54  67 
 财务费用 10 12 17 24  15  10 
营业利润 56 91 117 239  318  425 
利润总额 55 90 117 239  320  427 
所得税 11 23 29 66  88  107 
净利润 45 67 88 173  232  320 
归属于母公司净利润 45 64 87 173  232  320 
EPS（元） 0.75 1.07 0.69 1.03  1.38  1.90 

资料来源：招商证券 

2、合理估值区间 41-48 元 

公司是旅游与文化产业融合的典范，“主题公园+文化演艺”的外延扩张模式逐步成熟，
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扩张能力强，综合竞争力突出；而我国正处于旅游和文化消费加速发展阶段，市场需求

旺盛；公司面临很好的发展机遇，预计未来三年净利润复合增长可达 35%。 

目前，旅游行业 11PE 平均 34倍。按照 30-35倍的估值水平，每股合理估值区间为 41-48
元。 

表 13：11 月 19 日，旅游板块估值情况 
公司 最新价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE PB 

中国国旅 32.81 0.5 0.95 1.25 66  35  26 7.1 
首旅股份 23.61 0.87 1.08 1.3 27  22  18 5.5 
丽江旅游 28.60 0.14 1.04 1.11 204  28  26 5.5 
桂林旅游 13.00 0.13 0.35 0.50 100  37  26 3.4 
三特索道 18.80 0.25 0.34 0.46 75  55  41 5.3 
中青旅 15.46 0.62 0.8 0.93 25  19  17 2.8 
锦江股份 27.83 0.65 0.58 0.7 43  48  40 3.9 
黄山旅游 18.57 0.51 0.55 0.6 36  34  31 6.1 
华天酒店 9.05 0.26 0.23 0.24 35  39  38 3.6 
湘鄂情 23.95 0.44 0.69 0.92 54  35  26 4.1 
金陵饭店 9.02 0.32 0.35 0.39 28  26  23 2.6 
峨眉山 18.66 0.48 0.55 0.6 39  34  31 5.8 
平均 61  34  29 4.6 

资料来源：招商证券
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附录 

图 5：宋城景区一角 

 

图 6：宋城千古情 
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图 7：杭州乐园水公园 

 

图 8：杭州动漫乐园 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 45 95 2361 1647 1344 营业收入 198 273 454 571 841 

现金 39 87 2351 1635 1325 营业成本 47 82 110 130 254 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 7 10 16 21 30 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 24 22 27 34 55 
应收款项 1 2 3 3 5 管理费用 16 27 39 54 67 
其它应收款 4 3 4 5 8 财务费用 12 17 24 15 10 
存货 0 0 1 1 3 资产减值损失 1 (1) 0 0 0 
其他 0 3 1 2 3 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 408 615 617 1526 2131 投资收益 0 1 1 1 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 91 117 239 318 425 
固定资产 282 353 371 1117 1793 营业外收入 0 4 0 5 5 
无形资产 125 257 232 209 188 营业外支出 1 3 0 3 3 
其他 0 5 15 200 150 利润总额 90 117 239 320 427 

资产总计 453 710 2977 3173 3475 所得税 23 29 66 88 107 
流动负债 277 82 120 145 214 净利润 67 88 173 232 320 

短期借款 200 0 20 20 20 少数股东损益 3 1 0 0 0 
应付账款 37 20 22 26 51 母公司所有者净利润 64 87 173 232 320 
预收账款 1 3 4 5 9 EPS（元） 1.07 0.69 1.03 1.38 1.90 
其他 39 60 71 91 130   

长期负债 0 362 362 362 362 主要财务比率  

长期借款 0 362 362 362 362  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 277 444 482 507 576 营业收入 63% 38% 66% 26% 47%
股本 60 126 168 168 168 营业利润 61% 29% 105% 33% 33%
资本公积金 0 24 2082 2082 2082 净利润 42% 36% 99% 34% 38%
留存收益 90 96 237 399 623 获利能力  
少数股东权益 11 0 0 0 0 毛利率 76.3% 69.9% 75.7% 77.3% 69.8%

母公司所有者权益 164 266 2487 2650 2874 净利率 32.5% 31.8% 38.1% 40.7% 38.0%
负债及权益合计 453 710 2977 3173 3475 ROE 39.1% 32.7% 7.0% 8.8% 11.1%
    ROIC 20.3% 16.1% 7.0% 8.3% 10.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 61.2% 62.5% 16.2% 16.0% 16.6%
经营活动现金流 99 151 283 371 550 净负债比率 44.9% 51.0% 12.8% 12.0% 11.0%

净利润   173 232 320 流动比率 0.2 1.2 19.6 11.4 6.3 
折旧摊销   55 83 138 速动比率 0.2 1.1 19.6 11.4 6.3 
财务费用   24 15 10 营运能力  
投资收益   (1) (1) 0 资产周转率 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 
营运资金变动   13 22 61 存货周转率 158.8 217.1 147.7 108.1 132.5 
其它   4 8 7 应收帐款周转率 215.7 191.7 208.3 185.9 198.8 

投资活动现金流 (123) (302) (60) (1000) (750) 应付帐款周转率 2.4 2.9 5.3 5.4 6.6 
资本支出   (60) (1000) (750) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 1.07 0.69 1.03 1.38 1.90 

筹资活动现金流 22 199 2042 (87) (110) 每股经营现金 1.65 1.20 1.68 2.21 3.28 
借款变动   20 0 0 每股净资产 2.74 2.11 14.80 15.77 17.11 
普通股增加   42 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.31 0.41 0.57 
资本公积增加   2058 0 0 估值比率  
股利分配   (52) (70) (96) PE 13.5 21.0 14.1 10.5 7.6 
其他   (23) (14) (10) PB 5.3 6.9 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 (2) 47 2264 (716) (310) EV/EBITDA 52.6 40.4 16.2 12.5 9.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

林周勇， 林周勇，硕士，07 年 3 月加入招商证券。07-09 年获《新财富》最佳分析

师社会服务业第二名（小组）。 

苏平，武汉城市建设学院景园建筑专业学士、北京大学人文地理专业硕士。目前为招

商证券社会服务业分析师，8 年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与 starMine“2007
年度最佳分析师”亚洲区社会服务业第二名，07-09 年获《新财富》最佳分析师社会服

务业第二名，05、06 年获《新财富》最佳分析师社会服务业第三名。率先发掘并持

续推荐了华侨城等一批优质公司。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

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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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些
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