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[table_main] 方正新股研究类模板 

投资要点 

建筑为形，文化为魂：公司以“主题公园+文化演艺”为主营模式，经

过十余年的发展，形成了目前的宋城景区和杭州乐园两大业务板块。宋城

景区以《宋城千古情》为核心产品，被海外媒体誉为与拉斯维加斯“O”

秀和巴黎“红磨坊”比肩的“世界三大名秀”之一，客源以团体为主。杭

州乐园主要分为狂欢嘉年华区、水公园区等五个区域，客源以散客为主。

2007-2009 年，公司主营收入增长率在 35-60%左右，净利润增长率在

30-50%左右。2009 年宋城景区与杭州乐园营业收入占比分别为 74%和

24%，毛利占比分别为 83%和 17%。目前，公司的毛利率水平远高于同类

竞争者。 

企业竞争优势突出：（1）公司主营模式采用“混搭”概念，强调游客体

验。（2）宣传历史，打造城市品牌，享受国家和地方政府支持；（3）弥补

夜游市场空白，加强旅游体验。（4）公司拥有一支较强的艺术创作和设计

团队，并坚持“每月一小改，每年一大改”的持续创新策略。（5）公司拥

有 1 个营销中心、4 个办事处负责各自区域内的推广，还建立了出租车、

社区、休闲娱乐场所、商务终端等营销网络，同时得到电视媒体的大力宣

传。 

行业发展空间巨大: 需求方面：随着人均收入水平的提高，旅游文化产

品的消费需求加速增长，门票价格提升空间仍然较大。主题公园的建设和

经营将充分享受国家旅游和文化两大产业的政策优惠，符合我国经济转型

发展要求。供给方面：国外竞争对手尚未大规模进入国内主题公园行业。

由于该行业在国内起步较晚，单一企业的市占率较低，且企业间盈利能力

差异较大。未来具有资金和品牌优势的主题公园将通过收购兼并或连锁经

营的方式，获得进一步发展扩张的机会。 

募投项目分析：公司欲将募集资金用于现有的三个项目的改扩建：宋

城景区、杭州乐园和杭州动漫乐园，总投资额预计为 6 亿元人民币。三个

项目的建设周期均较短，预计 2011 年开工，2012 年全部投产。由于公司

已于过去 3 年完成了这三个项目的硬件设施投资，本次投资将主要集中在

软件部分。另外，公司还计划对三亚天涯不夜城及宋城景区二期进行投资。 

盈利预测及估值：预计公司 2010-2012 年 EPS 为 1.01、1.37 和 1.7 元，

目前，整个旅游板块 2011 年的平均 PE 为 38.8 倍，我们给予宋城股份 2011

年 34-44 倍 PE 的估值区间，公司的合理价值为 46.6-60.3 元。 
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 一、公司简介 

1、公司基本业务 

公司目前主营业务有三项：宋城景区、杭州乐园和动漫馆。宋

城景区以《宋城千古情》为核心产品，被海外媒体誉为与拉斯维加

斯“O”秀和巴黎“红磨坊”比肩的“世界三大名秀”之一，客源

以团体为主。杭州乐园是杭州市唯一的游乐类主题公园，主要分为

狂欢嘉年华区、水公园区等五个区域，客源以散客为主。其中，宋

城景区业务比重最大，2009 年其在公司主营业务收入和毛利结构中

分别占 73.86%和 82.74%。公司产品以建筑为形，以文化为魂，演

艺收入是公司主要的收入来源。 

        
     图表 1  2009 年公司主营业务收入构成          图表 2  2009 年公司主营业务毛利构成 

  

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

 

图表 3 宋城景区营业收入及游客数量 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 
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 图表 4 杭州乐园营业收入和游客数量 

 
资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

2、公司股权结构 

公司上市前，黄巧灵先生除直接持有公司 12.14%的股权外，

同时还持有公司控股股东宋城控股 55.53%和公司第二大股东南奥

置业 65.38%的股权，因此黄巧灵直接和间接共持有公司 48.78%的

股权，为公司实际控制人。上市后，黄巧灵的股权被稀释至36.59%。 

截至目前，公司管理层尚未持有公司股份，公司采用其他及时激励

措施激励管理层。 

 

图表 5 公司上市前股权控制关系 

 
资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 
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 图表 6 IPO 后公司股东持股比例 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

2、公司竞争优势 

2.1、新颖的商业模式 

公司以“主题公园+文化演艺”为主营模式，突出“混搭”概

念，打破以往单一的公园主题和纯粹的节目演出形式，丰富游客体

验。另外，公司通过与旅行社协调和区别定价的方式，将演出由夜

场延伸至日场，大幅提高单台的收益。在目前的 A 股市场上，尚未

有与宋城股份相似的公司商业模式。事实上，这种以建筑为载体，

演艺历史文化的经营模式具有很强的可复制和可持续性。 

2.2、强大的创作和演出团队 

公司拥有一支较强的艺术创作和表演团队，并坚持以市场需求

为导向，“每月一小改，每年一大改”的持续创新策略。在艺术编

排创作中，公司集思广益，注重细节与体验，并发动全员参与。公

司定期组织高管及核心人员进行实地调研，充分吸收国内外优秀创

意和经验。在艺术品质上，为保证产品质量，公司每场演出均列有

舞台监管人员，负责台下指导；演员的演出表现直接与薪资挂钩；

另外，公司不依赖“名角效应”，重要演职人员采取竞聘上岗制度，

表演团队不会因一些演员的流动而受到冲击。 

2.3、专业的营销团队 

公司采取团队游客市场一体化营销和散客市场差异化营销相

结合的方式，同时借力电视媒体、出租车、社区、休闲娱乐场所、

商务终端网络等宣传推广。公司在杭州市拥有 1 个营销中心、其他

省市（如上海、苏州、黄山、南京等）设立营销办事处负责各自区

域内的推广。未来，公司将进一步拓展团队游客和终端商务散客市

场。我们认为，随着高铁时代的到来，杭州与周边省市的交通时间

明显缩短，更加有利于公司的营销推广工作，和“宋城”品牌宣传。 
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 3、行业发展空间巨大 

3.1、旅游文化产品的消费需求加速增长 

需求方面：一方面，随着人均收入水平的提高，居民对旅游文

化类产品的消费需求将加速增长。从《国务院关于加快发展旅游业

的意见》所确定的发展目标看，到 2015 年，全国旅游市场规模进

一步扩大，国内旅游人数年均增长 10%；入境过夜游客年均增长

8%。城乡居民年均出游超过 2 次，旅游消费相当于居民消费总量

的 10%。旅游业总收入年均增长 12%以上。我们相信，在依托杭州

市优质、丰富的旅游资源基础上，公司的票价仍有上浮空间，主营

业绩将迅速增长。 

另一方面，“主题公园+文化演艺”的经营模式将充分享受国家

及地方旅游和文化产业的政策优惠支持。杭州以打造“东方休闲之

都，品质生活之城”为城市发展目标，2008 年 7 月，杭州人民政府

颁布《关于加快杭州旅游业发展的若干意见》，大力扶持旅游重点

项目。2009 年 12 月，国务院公布的《关于加快发展旅游业的意见》

中指出“推动旅游产品多样化发展，发挥文化资源优势，推出具有

地方特色和民族特色的演艺、节庆等文化旅游产品。”2010 年 7 月，

国务院颁布《印发贯彻落实国务院关于加快发展旅游业意见重点工

作分工方案的通知》，“加大对旅游企业和旅游项目的融资授信支

持”，“积极鼓励符合条件的旅游企业在中小企业板上市融资”。 

3.2、市场正在期待国人自己的连锁式主题公园品牌诞生 

供给方面：一方面，国外竞争对手尚未大规模进入国内主题公

园行业。根据《外商投资产业指导目录（2007 年修订）》，大型主题

公园的建设和经营被列入我国限制外商投资产业目录。另一方面，

由于该行业在国内起步较晚，单一企业的市占率较低，且企业间盈

利能力差异较大。未来具有资金和品牌优势的主题公园将通过收购

兼并或连锁经营的方式，获得进一步发展扩张的机会。截止目前，

国内一些旅游城市及景区的主管部门已积极与公司接洽，希望“宋

城”模式能够在当地得到复制。再者，主题公园的前期建设和后期

改造都需要大量资金投入，因此具有一定的资金壁垒。 

从下表我们观察到在 2009 年以前，中国只有深圳欢乐谷入围

亚洲十大主题公园的排名。而宋城景区 2009 年的游客量已超过 257

万人次，预计 2010 年将达到 380 万人次。因此，宋城景区将于今

年顺利进入亚洲十大主题公园行列。 
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 图表 7 亚洲前十名主题公园旅游人数（2007-2009，万人次) 

公园名称 城市 2007 2008 2009 

东京迪斯尼乐园 日本东京 1391 1429 1365 

东京迪斯尼海洋乐园 日本东京 1241 1250 1200 

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：国际主题公园行业机构主题休闲娱乐行业协会和美国经济研究事务所 2007-2009 年《主题公园人气报告》 

4、募投项目分析 

公司欲将募集资金用于现有的三个项目的改扩建：宋城景区、

杭州乐园和杭州动漫乐园，总投资额预计为 6 亿元人民币。三个项

目的建设周期均较短，预计 2011 年开工，2012 年全部投产。由于

公司已于过去 3 年完成了这三个项目的硬件设施投资，本次投资将

主要集中在软件部分。另外，公司还计划对三亚天涯不夜城及宋城

景区二期进行投资。 

图表 8 募投项目计划表 

项目名称 投资总额 建设期 

计划投产 

时间 项目分析 

杭州乐园改扩建 31300 万元 18 个月 2012 年 

预计年均营业收入 2.77

亿元，税前内部收益率

22%，投资回收期 6.2 年 

杭州动漫乐园改建 21760 万元 12 个月 2012 年 

新增年营业收入 1.07 亿

元，税前内部收益率

24.9%，投资回收期 5.2

年 

宋城景区改造 7000 万元 12 个月 2012 年 
有效提高接待能力和服务

品质 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

5、盈利预测及估值 

预计公司 2010-2012 年 EPS 为 1.01、1.37 和 1.7 元，目前，整

个旅游板块 2011 年的平均 PE 为 38.8 倍，我们给予宋城股份 2011

年 34-44 倍 PE 的估值区间，公司的合理价值为 46.6-60.3 元。 
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 图表 9 各项业务收入预测 

主营收入 

(万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

宋城景区 11724.33 14167.47 18759.84 31760.41 38112.49 45734.99 

YOY 

 

20.80% 32.40% 69.30% 20.00% 20.00% 

杭州乐园 

 

4561.61 6010.86 8114.66 9778.17 13044.07 

YOY 

  

31.80% 35.00% 20.50% 33.40% 

动漫馆 

  

629.98 786.85 786.85 4721.07 

YOY 

   

24.90% 0% 500% 

合计 11898.92 18729 25400 40661.92 48677.50 63500.13 

YOY 

 

57.40% 35.60% 60.09% 19.71% 30.45% 

其他业务收入 203 1042 1929 2519 1416 1616 

营业收入合计 12102 19771 27330 43180.92 50093.50 65116.13 

YOY  63.40% 38.20% 58.00% 16.01% 29.99% 

数据来源：方正证券研究所 

6、风险提示 

公司面临的主要风险有：上海世博会结束影响公司未来成长性

的风险。但是历史经验证明世博会的召开不仅能快速提升地方旅游

市场的规模，而且具有持续效应；自然灾害或重大疫情对公司运营

造成重大不利影响的风险；剧场设施、大型游乐设备运营故障或事

故风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

研究源于数据        8         研究创造价值 

 

[table_page] 宋城股份（300144）新股申购建议报告 

 
 图表 10  财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 273.3  431.8  500.9  651.2   经营活动产生的现金流     

主营业务成本、税金 91.9  109.7  121.9  183.7   归属于母公司净利润 87.0  169.2  230.7  286.2  

主营业务利润 181.4  322.1  379.0  467.5   少数股东权益 1.4  0.0  0.0  0.0  

其他业务利润 0.9  0.9  0.9  0.9   折旧及摊销 40.2  46.6  64.2  92.2  

营业费用 22.1  32.4  27.5  33.9   坏帐准备 0.0  0.0  0.0  0.0  

管理费用 26.9  43.5  39.9  55.1   应收帐款的减少/(增加) 24.3  (4.1) (1.9) (4.1) 

财务费用 17.4  21.4  4.8  (2.2)  存货的减少/(增加) (0.0) (0.2) 0.0  (0.3) 

营业利润 115.9  225.6  307.6  381.6   待摊费用和其他流动资产的减少 0.0  (0.0) 0.0  0.0  

投资收益 0.7  0.0  0.0  0.0   其他长期资产的减少/(增加) 2.5  0.0  0.0  0.0  

补贴收入 0.0  0.0  0.0  0.0   应付帐款的增加/(减少) (21.0) 9.7  (3.2) 18.3  

营业外收支 0.9  0.0  0.0  0.0   预提费用的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  0.0  

利润总额 117.5  225.6  307.6  381.6   其他流动负债的增加/(减少) 17.5  14.2  (2.8) 11.0  

减:所得税 29.1  56.4  76.9  95.4   其他长期负债的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  0.0  

减:少数股东损益 1.4  0.0  0.0  0.0   其它 (1.3) 0.0  0.0  0.0  

归属于母公司净利润 87.0  169.2  230.7  286.2   经营活动产生的现金流净额 150.7  235.4  287.1  403.4  

           投资活动产生的现金流 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  收回投资与投资收益 8.8  0.0  0.0  0.0  

现金及现金等价物 86.7  1834.5  1451.2  1520.0   资本投资 310.8  50.0  200.0  200.0  

应收帐款净额 7.7  11.8  13.7  17.8   其它 0.2  0.0  0.0  0.0  

存货净额 0.4  0.6  0.6  0.8   投资活动产生的现金流净额 (302.3) (50.0) (200.0) (200.0) 

其他流动资产 (0.0) 0.0  0.0  0.0   筹资活动产生的现金流 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 94.7  1847.0  1465.5  1538.7   股权融资 31.0  1680.0  0.0  0.0  

固定资产净额 357.8  371.6  517.3  634.5   支付股利 32.2  79.5  108.4  134.5  

无形资产 257.4  247.1  237.3  227.8   银行贷款的净增加 200.0  (38.0) (362.0) 0.0  

长期投资及其他 0.1  0.1  0.1  0.1   其它 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 710.2  2465.8  2220.1  2401.1   筹资活动产生的现金流净额 198.8  1562.5  (470.4) (134.5) 

短期借款 38.0  0.0  0.0  0.0   现金的净流入/（净流出） 47.2  1747.9  (383.3) 68.8  

应付帐款 30.5  40.2  37.1  55.3   现金期初余额 39.4  86.7  1834.5  1451.2  

其他流动负债 13.6  27.8  25.0  36.1   现金期末余额 86.7  1834.5  1451.2  1520.0  

流动负债合计 82.1  68.0  62.1  91.4             

长期借款 362.0  362.0  0.0  0.0   主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

其他长期负债 0.0  0.0  0.0  0.0   ROE 32.7% 8.3% 10.7% 12.4% 

长期负债合计 362.0  362.0  0.0  0.0   ROA 12.3% 6.9% 10.4% 11.9% 

负债合计 444.1  430.0  62.1  91.4   已获利息倍数 7.60x 11.49x 65.22x -169.87x 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0   资产负债率 62.5% 17.4% 2.8% 3.8% 

股东权益 266.1  2035.8  2158.0  2309.7   流动比率 115.4% 2714.9% 2359.9% 1683.9% 

负债和股东权益总计 710.2  2465.8  2220.1  2401.1   固定资产/总资产 50.4% 15.1% 23.3% 26.4% 

数据来源：公司公告  方正证券研究所
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报
告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的
情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自
己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任
何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

 北京 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34号方正证券大厦8楼
（100037） 

湖南省长沙市芙蓉中路二段200号华侨国际大厦24楼
（410015） 

电话： (8610) 68584820 (86731）85832351 

传真： (8610) 68584803 (86731）85832380 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 
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