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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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公司公告 

拟使用超募资金，投资 3.5 亿元设立全资子公司-泰山千古情城项目，包括

230 亩土地、大剧院及旅游相关配套。 

 

我们的观点 

 公司景区+主题公园模式异动复制第一单-泰山项目成功落地。从 5月 13

日与泰安旅游经济开发区管委会签约到 7 月 1日落地设立独资公司，公司

仅用 1个多月时间就完成选址落地这一异地复制中的难关之一，未来项目

将享受泰安最优惠产业扶持政策。如果之后进程顺利，项目将于 2012 年

7 月正式投入运营。我们认为，泰山项目的顺利进行，进一步表明了公司

景区+主题公园全国复制的坚定决心，为未来三年全国上演 8台演出的目

标迈出坚定的一步；同时也表明地方政府对这一模式的认同，对公司丰富

地方夜游市场的支持，有利于项目后续的建设和运营。 

 泰山项目前景看好。泰山景区作为国家首批 5A级景区，年接待游客人次

逐年上升，2010 年泰山区旅游人数达 734 万人次，预计团队年游客量在

200 万以上。此次项目选址泰安旅游经济开发区内天平湖西岸、环湖路东

南，大陡河以北的土地，地理位置较好，将充分利用泰安现有成熟的功能

设置、旅游配套及京沪高铁开通的有利时机，前景看好。假设项目 2012

年三季度顺利开演，2013 年有效票价 100 元，接待 80 万人次，2014 年有

效票价 110 元，接待 150 万人次，则 2013-2014 年预计收入为 0.8 亿元

和 1.65 亿元，净利润为 2400 万元和 4950 万元，贡献每股收益 0.06 元

和 0.11 元。 

 后续项目可期。从最新的调研来看，三亚项目经过反复磋商，预计将于

近期落地，其他项目如丽江、九寨沟、张家界等在商谈中，已经签约的峨

眉山、武夷山项目在落实土地问题。预计未来三年每年 2-3 个项目成功

落地，2个项目开演的可能性较大。2011 年 7 月在杭州开演的吴越千古情

将成为 2012 年的增长点，此次泰山项目和未来的三亚项目有望成为 2013

年的增长点。 

 我们看好宋城股份主题公园+文化演艺模式全国范围内的复制与扩张，维

持 11-13 年最新摊薄每股收益为 0.66 元、0.82 元和 1.06 元，目前股价

2011 年动态市盈率 30 倍，考虑到即将上演的吴越千古情及此次泰山项目

成功落地，我们预期公司未来业绩弹性大，成长性好，维持公司买入评级，

目标价 29 元。 

 风险因素：（1）项目审批不确定性的风险（2）公司模式异地拓展失败的

风险（3）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 7月 1 日） 19.90 元

目标价格 29.00 元

总股本/A股（百万股） 370

A 股市值（亿元） 76.14

国家/地区 中国

行业 旅游

报告发布日期 2011 年 7 月 4 日

 

股价表现 
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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 163 246 304 396 
  同比(%) 88% 49% 24% 30%
毛利率(%) 76.3% 76.5% 74.4% 75.1%
ROE(%) 6.4% 8.9% 10.1% 11.7%
每股收益(元) 0.44 0.66 0.82 1.06 
P/E（倍） 45.03 30.20 24.32 18.71 
P/B（倍） 2.90 2.70 2.45 2.19 
EV/EBITDA（倍） 18 16 11 8 
注：5 月 13 日实行 2010 年度 10 送/转增 12 股分红方案 
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 2082 1820 1698 营业收入 445 529 750 959
  现金 2350  2064  1792 1660 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 -24  -26 -25 
  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  412 536 
  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  2927  3132 3501 利润总额 218 327  405 527 
流动负债 210  67  93 109 所得税 55 82  101 132 
  短期借款 20  0  0  0 净利润 163 246  304 396 
  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 163 244  302 393 
非流动负债 232  132  32 32 EBITDA 305 343  475 655 
  长期借款 232  132  32 32 EPS（元） 0.44 0.66  0.82 1.06 

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 168 370 370 370 成长能力

  资本公积 2111  1909  1909 1909 营业收入 62.7% 18.9% 41.9% 27.8%
  留存收益 254  447  724 1076 营业利润 96.2% 38.1% 30.4% 30.1%
归属母公司股东权益合计 2533  2726  3003 3355 净利润 87.8% 49.1% 24.2% 30.0%
负债和股东权益 2974  2927  3132 3501 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% 40.3% 41.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.4% 8.9% 10.1% 11.7%
经营活动现金流 250 282 383 520
  净利润 163  246  304 396 偿债能力   
  折旧摊销 53  52  89 144 资产负债率 14.9% 6.8% 4.0% 4.0%
  财务费用 24  -24  -26 -25 净负债比率   
  投资损失 0  -0  -0  -0 流动比率 11.30  30.91  19.54 15.60 
营运资金变动 -3  10  16 6 速动比率 11.30  30.90  19.53 15.59 
  其它 14  -0  0  -0 营运能力   
投资活动现金流 250  -293  -556 -635 总资产周转率 0.24 0.18  0.25 0.29 
  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  -275  -100 -16 每股收益 0.44 0.66  0.82 1.06 
  短期借款 20  -20  0  0 每股经营现金流 0.68 0.76  1.04 1.41 
  长期借款 -130  -100  -100 0 每股净资产 6.85 7.37  8.13 9.08 
  普通股增加 42  202  0  0 估值比率   
  资本公积增加 2086  -202  0  0 P/E 45.03  30.20  24.32 18.71 
  其他 42  -155  0  -16 P/B 2.90 2.70  2.45 2.19 
现金净增加额 2264  -286  -272 -132 EV/EBITDA 18 16  11 8 

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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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2011年一季报，我司持有宋城股份（300144.SZ）股票744009股，占总股

本0.44%； 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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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。 



 

 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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。本公司会适时更新我们的研究，但

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

候不定期地发布。 

 

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

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

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

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
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地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
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