
 

 

 

[table_main] 新股分析类模板  

 

[table_baseinfo] 餐饮旅游 

发行股数(万) 4,200 

发行后总股本(万) 16,800 

发行方式 网下+网上 

发行日期 2010/11/29 

保荐机构 中国银河证券 

 

 

 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 0.70 

每股净资产(元) 2.11 

总资产(百万元) 710.16 

资产负债率(%) 62.53 

净资产收益率(%) 40.45 

每股经营性现金流(元) 1.20 

 

 

 

公司合理价格区间： 48.59-57.02 元 

投资要点： 

1、  公司此次拟公开发行 4,200 万股，发行后总股本 16,800 万股。

公司实际控制人黄巧灵先生及其黄氏家族合计持有公司 58.75%

的股权。 

2、  公司的主营业务为主题公园和旅游文化演艺的投资、开发和经

营，主要业务板块包括了文化类主题公园宋城景区、游乐类主

题公园杭州乐园。其中宋城景区的门票收入及文化演艺项目是

公司主要收入来源。目前公司的核心产品为在宋城景区内上映

的大型旅游文化演艺节目——《宋城千古情》。 

3、  宋城景区及杭州乐园近两年发展较快。从 2010 年中期数据来

看，营业收入分别上涨了 56.55%，59.73%。其中宋城景区的较

快发展主要受益于其独特的“主题公园+旅游文化演艺”的业务

模式，高附加值的文化演艺节目提高景区整体的毛利率的同时

也克服了景区传统单一模式的缺陷。 

4、  此次首次上市募集的资金将用于动漫乐园、杭州乐园和宋城景

区三个改扩建项目，合计总投资达 60,060 万元。三项均与 2012

年全部完工，预计完工当年将对公司业绩有所回报。 

5、  综合来看，目前公司业务发展较快。从 2010 年中期数据来预测，

宋城景区及杭州乐园全年收入的大幅增长趋势基本已锁定，涨

幅预计分别将超过 50%，40%，以此我们判断公司在杭州区域内

的业务处于上升通道，且市场占有率远高于同类景区。因此，

我们对公司在区域内发展持乐观态度。 

6、 未来，公司业绩的大幅提升主要依靠其外延式的扩张，我们将关

注公司在三亚主题公园的运营情况，其特殊的经营模式是否能

在全国范围内复制将是公司持续发展的关键。综合来看，我们

认为公司合理价格区间在 48.59-57.02 元之间，相对应 2010 年

EPS 1.01 元，市盈率在 48-57 倍之间。预计 2010 年-2011 年 EPS: 

1.01 元，1.32 元，1.78 元。 

 

 

 

   

 

[table_mainmanager]  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿) 2.73 4.41 5.24 7.50 

收入增长率(%) 38.20 51.60 26.60 43.10 

净利润(百万) 0.88 1.70 2.22 2.99 

净利润增长率(%) 31.80 41.10 42.30 39.90 

EPS(元)(摊薄后) 0.52 1.01 1.32 1.78 

 

主要经营指标 
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一、 公司简介 

杭州宋城旅游发展有限公司创立于 2000 年 12 月 28 日，地处杭州，是国内最早进入主题公园与旅游文化

演艺行业的公司之一。经过多年的探索，公司形成了其独特的“主题公园+旅游文化演艺”的业务模式，其

“宋城”品牌在国内有一定的知名度。 

公司的主营业务为主题公园和旅游文化演艺的投资、开发和经营，主要业务板块包括了文化类主题公园

宋城景区、游乐类主题公园杭州乐园。目前公司的核心产品为在宋城景区内上映的大型旅游文化演艺节目

——《宋城千古情》。 

 

图表 1: 公司主营业务及核心产品示意图 

 

 

  

数据来源：公司公告 

 

 公司此次拟公开发行 4200 万股，发行后总股本 1.68 亿股。公司实际控制人黄巧灵先生直接持有宋城股

份 12.14%的股权，同时分别通过控制杭州宋城集团控股有限公司、杭州南奥旅游置业有限公司 55.53%及

63.38%的股权间接持有上市公司股权。黄巧灵家族控制的宋城控股、南奥置业及其家族自然人刘萍分别持有

上市公司 46.27%、16.75%、3.37%的股权，黄氏家族合计持有公司 78.33%的股权。此次公开发行后，黄氏家

族合计持有公司 58.75%的股权。因此未来黄氏家族对公司的经营管理及发展有着绝对的控制权。 
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图表 2: 公司股权结构图 

 

 

数据来源：公司公告 

 

二、 主营业务经营状况 

目前，公司主营业务板块包括文化类主题公园杭州宋城景区及游乐类主题公园杭州乐园，其中宋城景区

的门票收入及文化演艺项目是公司主要收入来源。 

图表 3: 公司 2008-2009 年各项业务构成比例 

 

数据来源：公司公告，华泰证券研究所 
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1) 宋城景区 

景区在创建第二年便将自行创作的宋文化主题的旅游文化演艺节目《宋城千古情》与其景区发展相结合。

此后，宋城景区便开始了“主题公园+旅游文化演艺”经营模式的探索。经过数十年的探索，《宋城千古情》

已成为公司主要收入来源，且收入占比有逐年上升的趋势。 

 

图表 4: 2007-2010 年景区各项收入情况 

  2007 年 收入占比 2008 年 收入占比 2009 年 收入占比 2010H 收入占比 

门票收入（万元） 3197.91 27.28% 3272.13 23.10% 3958.94 21.10% 1968.31 14.93% 

演艺收入（万元） 8446.20 72.04% 10853.97 76.61% 14755.13 78.65% 11206.25 85.02% 

商品销售（万元） 80.22 0.68% 41.37 0.29% 45.77 0.24% 5.74 0.04% 

收入（万元） 11,724.33   14,167.47   18,759.84   13,180.29   

数据来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

另外，我们通过游客人数的增长以及景区门票价格数次的提价，也可以看出该模式对于提升景区的景气

度、促进公司业绩增长起到了重要作用。 

 

图表 5: 2007-2010 年宋城景区游客人数统计 

 
数据来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

景区游客人数由 2007 年的 222.66 万人增长到 2009 年的 257.61 万人，仅 2008-2009 年总游客人数增幅达

22.76%，而 2010 年中期的游客人数达到 2009 年全年的 63%，同期增幅为 32.76%。下半年为景区的旺季，

目前预计全年游客人数较 2009 年增幅达 50%。另外，由于景区景气度的持续上升，受益于市场旺盛的消费

需求，近几年景区几度提价。由于公司票价提价属于自主行为，不受制于名胜风景区提价审批及听证的管理，

景区预计于 2011 年 1 月 1 日将再度提价 20 元/人。如按 2009 年 257.61 万游客，其中 70%的游客观看演出，

提价 20 元将为公司带来 3600 万的营业收入。 
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图表 6: 公司票价提升情况 

提价时间 提价幅度 

2008 年 3 月 团票提价 20 元/人 

2008 年 10 月 散客票提价 60 元/人 

2011 年 1 月（计划） 团票散客票分别提价 20 元/人 

                 数据来源：公司公告 

   

 从以上游客人数的增长及上涨的票价可以看出，宋城股份的“主题公园+旅游文化演艺”经营模式之所

以在我国主题公园中脱颖而出主要受益于以下两点：1）文化演艺节目可为主题公园提供动态的文化体验，

既能增强对目标游客的吸引力，高附加值的文化演艺节目又能提高景区整体的毛利率，克服景区传统单一模

式的缺陷。2）公司的主打产品《宋城千古情》在区域内具有很强的竞争优势，无论是观众人数还是演出场

次都远胜于同类产品。 

 

图表 7: 宋城千古情与区域内其它文化演艺节目比较 

 

数据来源：公司公告 

 

未来，景区的客源也将随着景区知名度在全国范围内的提升而不断扩大，我们预计景区未来三年的业绩

将随着票价的提升和游客人数的逐年增加而较快增长， 

 

 

 

2) 杭州乐园 

杭州乐园公司于 2007 年底成立，经过了 2 年的培育期，公司业绩快速增长 2009 年、2010 年中期收入分

别增加了 31.77%，59.73%。乐园主要收入为门票收入。 
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图表 8: 杭州乐园 2008-2010 年经营状况 

  2008 年 2009 年 2010H 

景区客流量（万） 48.20 63.04 26.65 

总客流增速  30.79% 27.57% 

收入（万元） 4561.61 6010.86 2878.68 

收入增速   31.77% 59.73% 

                数据来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

为扩大客源，公司自 2008 年开始不断引进新的游乐项目并定期对产品进行升级，同时也积极与传媒合作，

对游客体验活动进行拍摄以提升乐园的市场景气度。从客源上来看，杭州乐园于宋城景区形成了互补，乐园

主要以来源于杭州及周边地区散客为主，但无论是散客还是团队客人 2009 年较 2008 年均有大幅增长，增长

率分别为 28.12%，38.99%。 

 

图表 9: 杭州乐园 2008-2010 年游客人数统计 

 

数据来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

未来，杭州乐园将通过本次募投资金投资项目的实施，自创并上演大型旅游文化演艺节目《杭州之夜》，

复制宋城景区的成功经验，进一步深化推广““主题公园+旅游文化演艺”经营模式。如这一模式在乐园复制

成功，对乐园未来业绩的提升将有很大帮助。 

 

 

三、 募投资金运用 

此次首次上市募集的资金将用于动漫乐园、杭州乐园和宋城景区三个改扩建项目，合计总投资达 60,060 

万元。三项均与 2012 年全部完工，预计完工当年将对公司业绩有所回报。 
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图表 10: 三项募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 建设周期 建设内容 预计收益 工程进度 

杭州动漫

乐园改建

项目 

21760.00 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。 

年收益约

1.1 亿 

预计2011

年 5 月部

分完工，

2012 年 3

月全部完

工 

（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。 

杭州乐园

项目改建 
31300.00 18 个月 

（1）新建建筑面积约 8000 平方米

的热带雨林游乐中心 

年收益约

2.8 亿 

2012 年

完工 

（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 

（5）乐园主题氛围包装及景区整改 

宋城景区

基础设施

及配套改

造项目 

7000.00 12 个月 
（1）改建金明池。 不单独核

算 

预计2011

年 3 月部

分完工，

2012 年

全部完工 

（2）增设 2800 平方米的游客服务

区。 

（3）改造基础设施。 

数据来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

未来，除了以上三项募投项目，公司还将从目前的 2 园 1 节目发展到全国连锁。据公司介绍，公司已纳

入在计划日程内的项目是拟在著名的旅游目的地城市三亚市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相契合的大型文化旅游演艺节目，以“主题公园+旅游文化演艺”

经营模式进行异地扩张。预计未来三年公司将扩张到 4 个主题公园及数台大型主题文化演艺节目。 
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四、 盈利预测 

1) 宋城景区 

 

图表 11: 宋城景区 2010-2012 年盈利预测 

  2007 年 2008 年 2009 年 2010H 2010E 2011E 2012E 

景区客流量（万） 222.66 209.84 257.61 161.87 360.65 396.72 495.90 

客流增速  -5.76% 22.76% 32.46% 40.00% 10.00% 25.00% 

实际票价（元） 52.66 67.52 72.82 81.43 81.43 101.43 101.43 

收入（万元） 11,724.33 14,167.47 18,759.84 13,180.29 29,368.06 40,239.25 50,299.06 

收入增速  20.84% 32.41% 51.01% 56.55% 37.02% 25.00% 

成本（万元） 2569.54 2047.46 3599.71 1627.44 6479.48 10307.22 15018.10 

成本增速  -20.32% 75.81% 37.66% 80.00% 59.07% 45.70% 

毛利率 78.08% 85.55% 80.81% 87.65% 77.94% 74.39% 70.14% 

数据来源：华泰证券研究所 

 

2) 杭州乐园 

 

图表 12: 杭州乐园 2010-2012 年盈利预测 

  2008 年 2009 年 2010H 2010E 2011E 2012E 

景区客流量（万） 48.20 63.04 26.65 80.06 96.07 115.29 

客流增速  30.79% 27.57% 27.00% 20.00% 20.00% 

实际票价（元） 94.64 95.35 108.02 108.02 108.02 138.02 

收入（万元） 4561.61 6010.86 2878.68 8648.01 10377.61 15911.76 

收入增速  31.77% 59.73% 43.87% 20.00% 53.33% 

成本（万元） 2095.77 2917.06 1267.35 3792.18 5843.48 6718.60 

成本增速  39.19%  30.00% 54.09% 14.98% 

毛利率 54.06% 51.47% 55.97% 56.15% 43.69% 57.78% 

数据来源：华泰证券研究所 
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3) 杭州动漫乐园 

图表 13: 杭州动漫乐园 2010-2013 年盈利预测 

  2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 

收入（万元） 629.98 786.80 

         

-    6930.00 27720.00 

成本（万元） 562.21 409.15 

         

-    5357.00 16607.00 

毛利率 10.76% 48.00% 

         

-    22.70% 40.09% 

              数据来源：华泰证券研究所 

 

4) 其他 

图表 14: 其他业务收入 2010-2012 年盈利预测 

    2007 年 2008 年 2009 年 2010H 2010E 2011E 2012E 

商铺租赁 

收入（万元） 203.06 351.57 628.03 560.72 1121.44 1457.87 1895.23 

成本（万元） 24.26 37.02 72.36 45.36 112.14 145.79 189.52 

毛利率 88.05% 89.47% 88.48% 91.91% 90.00% 90.00% 90.00% 

动漫馆租

赁 

收入（万元） 

             

-    577.74 1181.76 734.80 1469.60 367.40 

         

-    

成本（万元） 

             

-    490.07 773.85 424.00 734.80 183.70 

         

-    

毛利率 

             

-    15.17% 34.52% 42.30% 50.00% 50.00% 

         

-    

其他 

收入（万元） 0.37 112.75 104.08 5.19 10.38 

         

-    

         

-    

成本（万元） 0.04 10.25 6.09 0.30 0.60 

         

-    

         

-    

毛利率 89.19% 90.91% 94.15% 94.22% 94.22% 

         

-    

         

-    

商标使用

权许可费 

收入（万元） 

        

-    

          

-    15.00 7.50 15.00 

         

-    

         

-    

成本（万元） 

        

-    

          

-    0.85 0.43 0.86 

         

-    

         

-    

毛利率 

        

-    

          

-    94.33% 94.27% 94.27% 

         

-    

         

-    

其他业务

收入 

总收入（万元） 203.43 1042.06 1928.87 1308.21 2616.42 1825.27 1895.23 

总成本（万元） 24.30 537.34 853.15 470.09 848.40 329.49 189.52 

总体毛利率 88.05% 48.43% 55.77% 64.07% 67.57% 81.95% 90.00% 
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数据来源：华泰证券研究所 

 

图表 15: 公司 2010-2012 年总收入/成本预测 

  2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

总收入(万元) 12102.35 19771.13 27329.54 41419.28 52442.13 75036.05 

收入增长率  63.37% 38.23% 51.55% 26.61% 43.08% 

总成本（万元） 2649.33 4680.57 8214.15 11529.22 16480.18 27283.22 

成本增长率  76.67% 75.49% 40.36% 42.94% 65.55% 

总体毛利率 78.11% 76.33% 69.94% 72.16% 68.57% 63.64% 

           数据来源：华泰证券研究所 

 

五、 估值与投资策略 

1) 绝对估值 

宋城股份所处的行业为旅游景区子行业，公司的盈利主要来自于景区门票、演艺收入。预计公司未来各

项收入的毛利率基本稳定，业绩增长也将保持稳定。因此我们认为可以采用自由现金流折现的方法对公司进

行绝对估值。 

依据一定的假设，计算得出加权平均资本成本（WACC）为 6.65%，DCF 估值结果为 48.59 元/股。 

 

图表 16: 公司价值与可持续增长率、WACC 的敏感性分析 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

4.65% 52.46 66.14 90.16 143.39 361.61 

5.65% 41.98 50.48 63.65 86.77 138.01 

6.65% 34.68 40.40 48.59 61.27 83.54 

7.65% 29.31 33.38 38.89 46.78 59.00 

8.65% 25.20 28.22 32.14 37.46 45.06 

           数据来源：华泰证券研究所 

 

2) 相对估值 

我们选取了旅游行业中 7 家具有可比性的景区及主题公园类的上市公司，同时也选取了创业版中 2 家文

化演艺类上市公司作为宋城股份估值的参考。2011 年这 9 家公司的平均市盈率为 43.20 倍，对应 2011 年宋

城股份每股收益 1.32 元，得出每股股价 57.02 元。 
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图表 17: 可比上市公司估值 

  

26/11/2010 

股价 

2009 年

EPS 

2010 年

EPS(E) 

2009 年

PE 

2010 年

PE(E) 

2011 年

PE(E) 

景区类主要上市公司 

     
黄山旅游 18.83 0.34 0.51 55.53 36.94 31.68 

峨眉山 A 19.36 0.36 0.50 54.29 39.40 32.05 

桂林旅游 13.69 0.19 0.23 71.68 59.94 35.91 

丽江旅游 34.21 0.39 0.18 88.79 193.50 59.07 

三特索道 20.32 0.19 0.27 109.72 76.51 57.30 

平均       76.00 81.26 43.20 

数据来源：Wind，华泰证券研究所 

 

3) 投资策略 

综合来看，目前公司业务发展较快。从 2010 年中期数据来预测，宋城景区及杭州乐园全年收入的大幅

增长趋势基本已锁定，涨幅预计分别将超过 50%，40%，以此我们判断公司在杭州区域内的业务处于上升通

道，且市场占有率远高于同类景区。因此，我们对公司在区域内发展持乐观态度。未来，公司业绩的大幅提

升主要依靠其外延式的扩张，我们将关注公司在三亚主题公园的运营情况，其特殊的经营模式是否能在全国

范围内复制将是公司持续发展的关键。综合考虑绝对估值与相对估值，我们认为公司合理价格区间在

48.59-57.02 元之间。 

 

风险提示： 

1、 自然灾害及重大疫情对景区的影响较大，进而直接影响公司的营业收入。 

 

2、公司未来在全国范围内的扩张有可能受到一定程度的阻力，其特殊的文化演艺加旅游景区经营模式的复制是

否被当地游客接受存在一定风险。 
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附表 1: 公司财务表预测 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 95  2451  2664  2998    营业收入 273  414  524  750  

  现金 87  2414  2629  2939    营业成本 82  115  165  273  

  应收账款 2  2  3  4    营业税金及附加 10  15  19  23  

  其他应收款 3  6  7  10    营业费用 22  37  42  38  

  预付账款 3  28  23  43    管理费用 27  41  52  74  

  存货 0  1  1  2    财务费用 17  -18  -48  -53  

  其他流动资产 0  0  0  0    资产减值损失 -1  -0  -0  -0  

非流动资产 615  749  874  987    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  1  1  

  固定资产 353  418  472  515    营业利润 117  225  296  397  

  无形资产 257  320  394  472    营业外收入 4  2  2  2  

  其他非流动资

产 5  10  9  0    营业外支出 3  2  2  2  

资产总计 710  3200  3538  3985    利润总额 117  225  296  398  

流动负债 82  101  124  163    所得税 29  53  69  93  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 88  173  227  305  

  应付账款 20  46  68  103    少数股东损益 1  2  5  5  

  其他流动负债 62  55  57  60    归属母公司净利润 87  170  222  299  

非流动负债 362  434  521  626    EBITDA 174  250  302  409  

  长期借款 362  434  521  626    EPS（元） 0.69  1.01  1.32  1.78  

  其他非流动负

债 0  0  0  0              

负债合计 444  536  646  788    主要财务比率         

 少数股东权益 0  2  8  13    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 126  168  168  168    成长能力         

  资本公积 24  2208  2208  2208    营业收入 38.2% 51.6% 26.6% 43.1% 

  留存收益 116  286  508  807    营业利润 28.8% 93.0% 31.5% 34.3% 

归属母公司股东权

益 266  2662  2884  3183    归属于母公司净利润 35.6% 95.6% 30.3% 35.0% 

负债和股东权益 710  3200  3538  3985    获利能力         

            毛利率(%) 69.9% 72.2% 68.6% 63.6% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 31.8% 41.1% 42.3% 39.9% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 32.7% 6.4% 7.7% 9.4% 

经营活动现金流 151  196  258  336    ROIC(%) 17.4% 22.7% 23.8% 29.1% 

  净利润 88  173  227  305    偿债能力         

  折旧摊销 40  44  54  64    资产负债率(%) 62.5% 16.7% 18.3% 19.8% 

  财务费用 17  -18  -48  -53    净负债比率(%) 90.08% 84.67% 84.16% 82.35% 

  投资损失 -1  -0  -1  -1    流动比率 1.15  24.25  21.41  18.40  

营运资金变动 3  7  25  12    速动比率 1.15  24.24  21.40  18.39  

  其他经营现金

流 2  -8  0  8    营运能力         

投资活动现金流 -302  -169  -180  -185    总资产周转率 0.47  0.21  0.16  0.20  

  资本支出 286  102  102  102    应收账款周转率 192  203  188  198  

  长期投资 -16  0  0  0    应付账款周转率 2.89  3.51  2.90  3.19  

  其他投资现金 -32  -66  -77  -83    每股指标（元）         
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流 

筹资活动现金流 199  2300  137  158    每股收益(最新摊薄) 0.52  1.01  1.32  1.78  

  短期借款 -200  0  0  0    

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.90  1.16  1.54  2.00  

  长期借款 362  72  87  104    每股净资产(最新摊薄) 1.58  15.85  17.17  18.95  

  普通股增加 66  42  0  0    估值比率         

  资本公积增加 24  2184  0  0    P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他筹资现金

流 -53  1  50  54    P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金净增加额 47  2327  216  309    EV/EBITDA 2  1  1  1  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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