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[table_main] 方正公司研究类模板 
提示：公司前期投资项目“三亚天涯不夜城”以及近期签约的三个外埠扩张项

目：泰山、武夷山以及峨眉山千古情系列，总共四个对外投资项目。 

 

投资要点： 

※成长性巨大，对外拓展年均两个项目推进千古情系列。 

泰山项目正式启动。公司公告预测未来 9 年年平均营业收入为 17,289 万元，

年平均利润为 8,965 万元，项目 NPV 为 25,714 万元。 

假定其他项目均在 2013 年开始营业，利润预测如下： 

 
2013-2017 年 2013 年 

 

年平均营业收

入 

年平均游客人

数 

年平均贡献利

润 
游客人数 营业收入 

三亚项目 7,615.02 78.78 3,883.66 62 5,580.27 

武夷山项目 6,143.03 63.45 3,132.94 63.45 4235.03 

峨眉山项目 4,904.75 42.08 2,501.42 34.46 3,790.85 

注：收入与利润单位：万元；人数单位：万人次。测算系就市场数据的粗略推算。 

※以团队客源为主的营销模式能保证公司对外项目的成功。 

团队客源为主配合签约旅行社的模式是宋城景区成功的一大因素，对外项目

以宋城为主要复制对象，相信能保证他们拥有充足的客源，业务的高毛利必

定带来高利润。 

※利润贡献仍需要时间，维持“增持”评级。 

公司对外拓展的项目最早都需要 2013 年开始贡献营收利润，短期不会对公司

业绩起到影响，我们维持“增持”评级，公司的高成长性是我们长期看好公

司的最主要理由，我们相信公司未来的发展空间巨大，在不考虑拓展项目的

情形下，在此暂不更改盈利预测，以最新股本预计 2011-2013 年 EPS 为 0.59、

0.71、0.89 元/股。 

※风险提示。 

我们提示投资者宋城景区的巨大成功不完全源于公司的经营与管理模式，杭

州市独特的环境和旅游市场以及其强烈的文化影响力亦是公司成功的重要原

因，不排除公司的其他拓展项目得不到当地市场认同出现失败的情况。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 444.76 531.47 622.40 772.88 

(+/-) 62.74% 19.50% 17.11% 24.18% 

净利润 163.34 218.02 260.64 329.08 

(+/-) 87.76% 33.48% 19.55% 26.26% 

EPS(元) 0.97 0.59 0.71 0.89 

P/E 32.77 37.89 31.69 25.10 

相关研究 

[table_reports] 《业绩符合预期，2011年有望超预期》 

《与宋城股份董事长会议纪要》 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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图表 1 三亚旅游人数将保持年均增长 12%               图表 2 三亚项目营收预测  
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资料来源：三亚市统计局  方正证券研究所                                资料来源：方正证券研究所 

 

图表 3 武夷山旅游人数将保持年均增长 15%             图表 4 武夷山项目营收预测  
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资料来源：武夷山市统计局  方正证券研究所                              资料来源：方正证券研究所 
 
图表 5 峨眉山景区旅游人数将保持年均增长 10%          图表 6 峨眉山项目营收预测  
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资料来源：Wind 方正证券研究所                                        资料来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2371.12 2418.09 2418.07 2567.31 经营活动现金流 242.93 319.29 276.56 456.62 

现金 2350.42 2406.65 2397.71 2544.44 净利润 163.34 218.02 260.64 329.08 

应收账款 1.66 3.05 2.39 4.02 折旧摊销 52.62 49.33 60.16 76.81 

其它应收款 3.23 7.56 3.48 9.23 财务费用 23.89 0.00 0.00 0.00 

预付账款 15.27 0.00 13.85 8.50 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 0.53 0.83 0.65 1.12 营运资金变动 3.10 52.01 -44.29 50.74 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 其它 -0.02 -0.06 0.05 -0.01 

非流动资产 603.32 717.90 824.31 1002.22 投资活动现金流 -40.51 -163.85 -166.61 -254.71 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 -12.11 114.52 106.45 177.90 

固定资产 348.46 408.75 456.82 544.52 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 250.53 304.99 363.33 453.14 其他 -52.62 -49.33 -60.16 -76.81 

其他 4.33 4.17 4.16 4.55 筹资活动现金流 2061.33 -99.21 -118.89 -55.17 

资产总计 2974.43 3135.99 3242.38 3569.53 短期借款 20.00 53.33 -42.22 10.37 

流动负债 209.79 227.85 156.74 233.88 长期借款 -130.00 -24.11 -26.08 -4.35 

短期借款 20.00 73.33 31.11 41.48 其他 2171.33 -128.43 -50.59 -61.19 

应付账款 33.83 55.51 41.32 69.91 现金净增加额 2263.75 56.23 -8.95 146.74 

其他 155.97 99.00 84.31 122.49      

非流动负债 232.00 207.89 181.81 177.46 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 232.00 207.89 181.81 177.46 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 62.74% 19.50% 17.11% 24.18% 

负债合计 441.79 435.73 338.55 411.33 营业利润 96.16% 27.15% 19.55% 26.26% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 87.76% 33.48% 19.55% 26.26% 

归属母公司股东权益 2532.64 2700.26 2903.83 3158.20 获利能力     

负债和股东权益 2974.43 3135.99 3242.38 3569.53 毛利率 76.28% 74.20% 74.33% 75.27% 

     净利率 36.73% 41.02% 41.88% 42.58% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.45% 8.07% 8.98% 10.42% 

营业收入 444.76 531.47 622.40 772.88 ROIC 5.60% 7.19% 8.21% 9.54% 

营业成本 105.49 137.14 159.74 191.12 偿债能力     

营业税金及附加 15.72 18.60 21.78 27.05 资产负债率 14.85% 13.89% 10.44% 11.52% 

营业费用 30.37 37.20 37.34 46.37 净负债比率 86.47% 76.47% 80.15% 70.72% 

管理费用 40.61 47.83 56.02 69.56 流动比率 11.30 10.61 15.43 10.98 

财务费用 23.89 0.00 0.00 0.00 速动比率 11.30 10.61 15.42 10.97 

资产减值损失 0.06 0.00 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.24 0.17 0.20 0.23 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 269.60 225.66 228.99 241.42 

营业利润 228.62 290.69 347.52 438.78 应付帐款周转率 3.94 3.07 3.30 3.44 

营业外收入 2.31 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

营业外支出 12.94 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.97 0.59 0.71 0.89 

利润总额 217.98 290.69 347.52 438.78 每股经营现金 1.45 0.86 0.75 1.24 

所得税 54.65 72.67 86.88 109.69 每股净资产 15.08 7.31 7.86 8.54 

净利润 163.34 218.02 260.64 329.08 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 32.77 37.89 31.69 25.10 

归属母公司净利润 163.34 218.02 260.64 329.08 P/B 2.11 3.06 2.84 2.62 

EBITDA 270.60 340.02 407.68 515.59 EV/EBITDA 12.50 18.20 15.05 11.65 

EPS（元）  0.97 0.59 0.71 0.89      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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