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宋城股份（300144）：受益世博会和剧院扩建 享受联票提价 中性（首次）

 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 273 445 474 529 

（+/-） 38.23% 62.74% 6.48% 11.70%

营业利润 117 229 248 277 

（+/-） 28.76% 96.16% 8.41% 11.75%

归属于母公司

的净利润 
87 163 186 208 

（+/-） 35.58% 87.76% 13.80% 11.75%

每股收益（元） 0.52 0.97 1.11 1.24 

市盈率（倍） 91 48 43 38 

 

 

总股本/已流通股（万股） 16800/4200 

流通市值（亿元） 18.91  

每股净资产（元） 15.08  

资产负债率（%） 14.83  
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宋城股份 上证指数  

 

  
        

旅游 
当前股价：47.06 元 

        报告日期：2011 年 4 月 12 日 

 
主要财务指标（单位：百万元）  

 

 

  

          

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2010年公司实现营业收入4.45亿元，同比增长62.74%；营业利

润22,862万元，同比增长96.16%；归属母公司净利润16,334

万元，同比增长87.76%；每股收益1.26元。每10股转增12股，

并派现3元。 

 受益世博会和剧院扩建，毛利率提升。公司利润增幅高于收入

增幅的原因是宋城大剧院增加了约50%的座位，提高了宋城景

区游客接待能力，此外，公司招徕部分上海世博会游客，使宋

城景区2010年旅游人次为379.70万人次，同比增长47.40%；杭

州乐园旅游人次为78.60万人次，同比增长24.67%；而且在2010

年2月，杭州乐园的散客门票价格提高了20元/人。以上因素导

致公司综合毛利率为76.28%，同比增长6.34个百分点。 

 提高宋城联票价格，增厚每股收益0.07元。公司决定从2011

年1月1日起，将宋城景区散客以及团队游客中，入景区同时观

看《宋城千古情》的演出联票价格提高20元，经测算对公司业

每股收益增厚0.07元。 

 费用控制良好，各项费用率下降。报告期内公司产生的销售费

用为3,037万元，同比增长37.61%，销售费用率为6.83%，同比

减少1.25个百分点。管理费用4,061万元，同比增长51.1%，管

理费用率为9.13%，同比减少0.7个百分点。财务费用2,389万

元，同比增长37.06%，财务费用率为5.37%，同比减少1.01个

百分点。 

 受益十二五规划，计划异地扩张。旅游十二五规划要扶植大型

旅游企业，公司在2010年获得2009年度大企业大集团规模奖励

105万元的政府补贴。公司是具有成长为大型旅游企业的潜力，

计划在国内一线旅游目的地三亚、峨眉山、张家界、九寨沟等，

通过投资或收购的方式，上演数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，逐步实现品牌连

锁经营，从而实现公司业务模式的进一步复制与扩展。 

 盈利预测与风险提示：以1.68亿股为基数，预计公司2011年至

2013年每股收益为1.11元、1.24元和1.38元。以4月11日收盘

价47.06元计算，对应动态市盈率为43倍、38倍和34倍，首次

给予公司“中性”的投资评级。提示公司异地扩张的不确定性。
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图表 1：宋城景区游客接待情况（万人次） 
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资料来源：公司定期报告 天相投资顾问有限公司 

图表 2：宋城股份盈利预测（万元） 

合并 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 19,771 27,330 44,476 47,360 52,899 59,026

   增长率 63.37% 38.23% 62.74% 6.48% 11.70% 11.58%

减：营业成本 4,681 8,214 10,549 13,436 14,995 16,694

   毛利率 76.33% 69.94% 76.28% 71.63% 71.65% 71.72%

营业税金及附加 715 976 1572 1658 1851 2066

　　  销售费用 2425 2207 3037 3220 3597 4014

　　　管理费用 1612 2688 4061 4262 4761 5312

　　　财务费用 1243 1743 2389 0 0 0

期间费用率 26.71% 24.29% 21.33% 15.80% 15.80% 15.80%

    资产减值损失 52 -86 6 0 0

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0

投资收益 9 67 0 0 0

营业利润 9,052 11,655 22,862 24,783 27,695 30,940

   增长率 61.30% 28.76% 96.16% 8.41% 11.75% 11.72%

　加：营业外收入 39 358 231 0 0 0

　减：营业外支出 58 264 1,294 0 0 0

利润总额 9,033 11,748 21,798 24,783 27,695 30,940

   增长率 63.27% 30.05% 85.54% 13.69% 11.75% 11.72%

　减：所得税 2330 2907 5465 6196 6924 7735

净利润 6,703 8,841 16,334 18,588 20,771 23,205

归属于母公司的净利润 6,416 8,700 16,334 18,588 20,771 23,205

   增长率 41.97% 35.58% 87.76% 13.80% 11.75% 11.72%

   净利润率 33.90% 32.35% 36.73% 39.25% 39.27% 39.31%

   少数股东损益 287 142 0 0 0 0

总股本（万股） 16,800 16,800 16,800 16,800 16,800 16,800

每股收益（元） 0.38 0.52 0.97 1.11 1.24 1.38

0

0

0

 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

2 www.txsec.com 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断
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根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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