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公司公告 

2011 年 4 月 25 日与峨眉山市人民政府签订了《投资意向书》，计划在当地投

资 2亿元推出《峨眉千古情》，项目主要包括土地和一个 3000 座位以上的大

剧院，建设周期一年，我们预计 2012 年 3-4 季度开业。 

 

我们的观点 

 公司景区+文化演绎模式启动加速。宋城股份首发 21 亿，15 亿超募，未

来将通过投资或收购的方式实现全国范围内的复制和扩张。一季度高管花

了大量的时间去国内一线旅游目的地（例如三亚、丽江、峨眉山、张家界、

九寨沟等）洽谈，此次峨眉山项目的签约正是公司加快景区+文化演绎模

式全国范围内复制的一个标志。预计短期内三亚、丽江等项目也会有重大

进展，未来三年全国有 10 台演出，每年有 2-3 台节目开演，有 2-3 台节

目准备中。 

 峨眉山项目前景看好。目前峨眉山乐山景区年接待 1000 万人次，其中至

峨眉山景区的近 258.9 万（2010 年，四川旅游政务网），目前以年近 10%

的速度增长。2012 年 10 月，成都至峨眉山的城际快线计划开通，行程 48

分钟，我们认为交通环境的改善将使景区的接待人次大幅提高。假设 2012

年城际快线通车前开演，2013 年有效票价 100 元，接待 100 万人次，2014

年有效票价 110 元，接待 150 万人次，则 2013-2014 年预计收入 1 亿和

1.65 亿，净利润 2500 万和 5000 万，预计 EPS 分别是 0.15 元和 0.3 元。 

 预计三亚项目低于预期是造成前期股价下跌的主要原因，根据调研，三亚

项目前期由于土地等原因延期，目前公司可能根据宋城景区的经验，调整

三亚项目规划，未来预期将是一个旅游综合体，即集演出、游乐、餐饮、

购物为一体，突出综合消费能力，发展空间更大。拿地后预计 12-15 个

月开业，目前计划明年 3季度开演。其他项目，更多的是建剧院和收购演

出，建设时间不会长，从签约到开业不超过一年。预计从 2012 年下半年

开始有 2-3 台节目在异地开演，成为中长期公司业绩增长的催化剂。 

 我们看好宋城股份主题公园+文化演绎模式，维持公司 11-13 年每股收益

为 1.45 元/1.81 元/2.35 元的预测，如果考虑峨眉山项目的影响，2013

年 EPS 预计将提高至 2.45 元。预期未来的业绩弹性很大，给予公司 2012

年 35 倍市盈率，对应目标价 64 元，维持公司买入评级。 

 催化剂：三亚、丽江等项目开建；杭州千古情增长超预期。 

 风险因素：公司模式异地拓展失败的风险。随着异地拓展，公司规模的扩

大，管理存在无法跟上的风险。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4月 22 日） 49.32 元

目标价格 64.00 元

总股本/A股（百万股） 168

A 股市值（亿元） 83

国家/地区 中国

行业 旅游

报告发布日期 2011 年 4 月 25 日

 

股价表现 

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%
10

-1
2

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

3

11
-0

3

11
-0

4

宋城股份 沪深300

 
财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 445 529 750 959 

  同比(%) 63% 19% 42% 28%

归属母公司净利润 163 246 305 397 

  同比(%) 88% 49% 24% 30%

毛利率(%) 76.3% 76.5% 74.4% 75.1%

ROE(%) 6.4% 8.8% 9.9% 11.4%

每股收益(元) 0.97 1.45 1.81 2.35 

P/E（倍） 50.73 33.97 27.31 20.99 

P/B（倍） 3.27 2.98 2.69 2.38 

EV/EBITDA 21 18 13 10 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 2371  2133  1897  1818  营业收入 445  529  750  959  

  现金 2350  2115  1869  1780  营业成本 105  124  192  239  

  应收账款 2  3  4  4  营业税金及附加 16  19  29  36  

  其它应收款 3  6  7  9  营业费用 30  42  71  84  

  预付账款 15  8  16  23  管理费用 41  52  74  88  

  存货 1  1  1  1  财务费用 24  -25  -27  -27  

  其他 0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 603  845  1312  1803  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 0  0  0  0  

  固定资产 348  554  972  1438  营业利润 229  316  413  538  

  无形资产 251  288  338  362  营业外收入 2  17  0  0  

  其他 4  3  1  3  营业外支出 13  5  7  8  

资产总计 2974  2978  3208  3621  利润总额 218  328  406  529  

流动负债 210  67  93  109  所得税 55  82  102  132  

  短期借款 20  0  0  0  净利润 163  246  305  397  

  应付账款 34  35  58  69  少数股东损益 0  2  1  2  

  其他 156  32  35  39  归属于母公司净利润 163  244  303  395  

非流动负债 232  132  32  32  EBITDA 305  343  475  655  

  长期借款 232  132  32  32  EPS（元） 0.97  1.45  1.81  2.35  

  其他 0  0  0  0       

负债合计 442  199  125  141  主要财务比率     

 少数股东权益 0  2  3  6  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 168  168  168  168  成长能力     

  资本公积 2111  2111  2111  2111  营业收入 62.7% 18.9% 41.9% 27.8% 

  留存收益 254  498  801  1196  营业利润 96.2% 38.3% 30.6% 30.2% 

归属母公司股东权益合计 2533  2777  3080  3475  净利润 87.8% 49.3% 24.4% 30.1% 

负债和股东权益 2974  2978  3208  3621  获利能力     

     毛利率 76.3% 76.5% 74.4% 75.1% 

现金流量表   单位:百万元 净利率 36.7% 46.1% 40.4% 41.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 6.4% 8.8% 9.9% 11.4% 

经营活动现金流 250  282  383  519       

  净利润 163  246  305  397  偿债能力     

  折旧摊销 53  52  89  144  资产负债率 14.9% 6.7% 3.9% 3.9% 

  财务费用 24  -25  -27  -27  净负债比率     

  投资损失 0  -0  -0  -0  流动比率 11.30  31.67  20.36  16.70 

营运资金变动 -3  10  16  6  速动比率 11.30  31.66  20.35  16.69 

  其它 14  -0  0  -0  营运能力     
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投资活动现金流 250  -293  -556  -635  总资产周转率 0.24  0.18  0.24  0.28  

  资本支出 47  251  500  605  应收账款周转率 270  237  229  233  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 3.94  3.62  4.15  3.76  

  其他 297  -42  -56  -30  每股指标（元）     

筹资活动现金流 2060  -224  -73  27  每股收益 0.97  1.45  1.81  2.35  

  短期借款 20  -20  0  0  每股经营现金流 1.49  1.68  2.28  3.09  

  长期借款 -130  -100  -100  0  每股净资产 15.08  16.53  18.33  20.68 

  普通股增加 42  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 2086  0  0  0  P/E 50.73  33.97  27.31  20.99 

  其他 42  -104  27  27  P/B 3.27  2.98  2.69  2.38  

现金净增加额 2264  -235  -246  -89  EV/EBITDA 21  18  13  10  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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