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宋城股份(300144)调研报告 

高基数下仍有望保持稳定增长 

推荐 

        维持评级 

文化传媒 发布时间：2011年 11月 11日 

投资要点： 

 游客人数下滑，业绩稳定增长。受世博会带来的高基数的影
响，宋城景区 1-9月游客人数同比下滑了约 13%，杭州乐园
4 月重新开园以来游客人数大幅增长，4-9 月入园游客人数
比去年 1-9月增长了 45%。公司的提价策略维持了利润的稳
定增长：第三季度单季度，公司营业收入和净利润分别同比

增长 9.75%和 18.72%；2011 年 1-9 月公司营业收入和净利
润分别同比增长 13.47%和 32.64%。 

 同城和异地新项目稳定推进。公司计划 2012年推出四个新
项目：宋城景区二期工程开放、吴越千古情正式售票演出、

烂苹果乐园开园、三亚项目接待游客。 

 公司 2012年业绩增长主要来自杭州本地项目。业绩增长的
驱动因素主要包括提价和杭州游客数量自然增长。与同城主

要竞争对手西湖之夜（250元）、印象西湖（180元）相比，
宋城景区（180元含景区门票）票价偏低，仍有上升空间。
杭州乐园目前门票 120元，随着改造工程的进一步实施和新
项目的不断推出，票价上浮空间仍然很大。除受世博会影响

游客量暴增的 2010年之外，近五年杭州年均游客数量增长
维持在 10%左右。 

 公司三季报情况与我们此前预期基本相符，暂不调整盈利预
测。预计公司 2011-2013年每股收益分别为 0.59、0.82、1.07
元，相对于当前股价市盈率分别为 43、31、24倍，维持推
荐评级。 

 

 业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 
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红利
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2010A 44,475.70 64.34 16,333.80 87.80 0.44 58
2011E 54,380.39 22.27 21,897.62 34.06 0.59 43 

2012E 75,323.22 38.51 30,330.78 38.51 0.82 31 

2013E 98,042.71 30.16 39,479.35 30.16 1.07 24  
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市场数据 2011-11-10

收盘价： 25.30元

52 周最高价： 66.47元

52 周最低价： 18.45元

平均持仓成 ： 24.20元 

基本数据 2011Q3 
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一、前三季度业绩回顾 

后世博时期提价保证业绩稳定增长 

受世博效应高基数的影响，宋城景区 1-9月游客人数同比下滑了约 13%，但公司的提

价策略维持了利润的稳定增长。第三季度单季度，公司营业收入和净利润分别同比增长

9.75%和 18.72%。2011年 1-9月公司实现营业收入 3.88亿元，同比增长 13.47%；实现归

属上市公司股东的净利润 1.90亿元，同比增长 32.64%。 

此外，杭州乐园 4 月重新开园以来游客人数大幅增长，2011 年 4-9 月入园游客人数

比去年 1-9月增长了 45%。 
 

表格 1 宋城股份销售毛利率和期间费用率基本稳定 

 

资料来源：公司公告、东北证券 
 

二、2012年业绩增长主要来自杭州本地 

1、明年预计会推出四个新项目 

（1）宋城景区二期工程 

公司募投项目之一是投入 7000万元进行宋城景区基础设施及配套改造项目。后决定

通过自筹资金进行景区二期开发。宋城景区目前占地面积约 100 亩，其中商业区约 5000

平方米，景区二期工程计划增加占地面积 35000 平方米，其中包含约 20000 平方米的商
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业面积。景区二期工程将增加具备购物、餐饮、休闲、娱乐等功能的设备设施，打造旅

游综合体概念。二期工程完成后，宋城景区游客接待容量将增加至 550万人次。 

宋城景区二期工程预计将于明年三、四月份旅游旺季到来时推出。 

 

（2）吴越千古情预计明年正式公演 

公司原计划于今年下半年推出的《吴越千古情》（原《杭州千古情》）将推迟至明年

三、四月旅游旺季正式推出。 

推迟的原因 

为配合萧山区第二届跨湖桥文化节，《吴越千古情》7月 29日曾在杭州乐园大剧院进

行了特别演出。公演后效果很好，杭州乐园大剧院设施较为陈旧，公演中暴露出了一些

剧院机械、布景布置等方面的不足，公司进行了相关方面的调整，本来计划在十一月休

博会闭幕式上正式演出，但十一月已经是淡季，推出新节目效果和收益率相对较差，因

此将推迟至明年春季旅游旺季正式开演。 

市场定位明确，不会分流《宋城千古情》客流 

《吴越千古情》主要定位于中低端消费游客，仍以团队游客为主要客户群，票价预

计 50-60元，将主要与《西湖之夜》竞争。公司预计《吴越千古情》并不会分流《宋城千

古情》的游客量。杭州旅游市场容量巨大，游客消费层次多样，公司的《宋城千古情》

在中高端旅游演艺市场取得了成功，占据了较高的市场份额。《吴越千古情》的推出，将

填补公司在中低端演艺产品的空白。在节目设计方面，《吴越千古情》会保持公司一贯的

水准，但会与《宋城千古情》按照票价不同有所区分。 

 

（3）烂苹果乐园（动漫乐园）有望于明年下半年开馆 

烂苹果乐园（动漫乐园）预计将于明年下半年推出，“烂苹果”寓意成长中会有挫折，

不会有完美的、一帆风顺的成长。 

烂苹果乐园将定位为儿童体验馆。儿童体验馆以真实的社会生活世界为模板，通过

创造一个封闭的大环境，设立消防站、警察局、医院、银行、面包房等设施，让孩子们

扮演社会中大人的职业角色。在这个封闭环境中，孩子们可以体验警察、医生、工程师、

预防员等各种职业，有自己的银行卡、护照，学习体验工作、消费、纳税等社会生活情

景，感知社会运行规则。 

儿童体验馆的出现是对传统教育模式的颠覆，儿童体验行业是富有活力和延展性的

朝阳行业。我国第一家儿童体验馆“杭州 Do都城”于 2008年 10月 1日开业，截至 2010

年 10月，国内儿童体验馆已开业场馆约 20家，筹建中的场馆近 40家，其中运营较好的

场馆包括：Do都城、酷贝拉、星期八小镇等。 
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图 1 杭州 Do都城示意图（1） 

 
资料来源：Do都城官方网站 
 
图 2 杭州 Do都城示意图（2） 

 
资料来源：Do都城官方网站 
 

 

(4) 异地项目 2012年开始将逐步推出 

截至目前为止，公司已公告的异地项目已有六个，其中三亚项目预计明年下半年推

出，泰安项目有望于 2012年底或者 2013年初推出。 
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表格 2 宋城股份已公告异地项目 
景区 占地面积 项目内容 预计投资及预计建设

周期 
景区已有演
艺节目 

2010 年游客接待量
（万人次）及旅游总
收入 

峨眉山 约 100亩 一个剧院用以演
出《峨眉千古情》 

预计投资 2 亿元人民
币，建设周期 8 个月
左右，预计 2012年 7
月推出 

山水实景剧
《 天 下 峨
眉》 

游客接待量超过 500
万人次，景区旅游总
收入约 18.5亿元 

武夷山 350亩 一个主题公园、一
个剧院用以演出
《武夷千古情》 

1000万元诚意金，建
设周期预计12个月左
右 

《印象大红
袍》 

2010 年游客接待总
量约 630万人次，景
区旅游总收入月 106
亿元人民币。 

泰安 500亩 一个主题公园、一
个剧院用于演出
《泰山千古情》 

总投入预计 5 亿元，
建设周期14个月左右

《中华泰山
封禅大典》

2010 年接待游客数
量约 396万人次，景
区旅游总收入约
23.5亿元 

石林 约 67亩 一个主题公园、一
个剧院用于演出
《阿诗玛》 

约 2.2亿元人民币，预
计 2012 年底或 2013
年初正式推出 

无 接待游客超过 350
万人次，完成旅游总
收入 20亿元。 

三亚 约 80亩 主题公园天涯不
夜城、一个剧院用
于演出《三亚千古
情》 

预计投资 4.9 亿元人
民币，项目建设期预
计 12个月 

《 浪 漫 天
涯》 

2010 年接待游客总
数量高达 880 万人
次；景区旅游总收入
约 140亿元人民币。
 

丽江 约 140亩 一个主题公园、丽
江千古情大剧院
演出《丽江千古
情》，以及旅游休
闲综合配套区“茶
马古城”。 

预计投资 3.34亿元，
其中 1 亿元为朝幕资
金，2.34 亿元为自筹
资金。项目建设期预
计 1年 

印象丽江、
丽江金沙 

年游客接待量约 900
万人次 

资料来源：公司公告、东北证券 
 

2、提价仍有空间 

宋城景区 

与同城主要竞争对手西湖之夜（250元）、印象西湖（180元）相比，宋城景区（180

元含景区门票）票价偏低，仍有上升空间。 
 
表格 3 宋城景区提价历史 
时间 2008 2009 2010 2011 

景区及表演联票

挂牌价（元） 

100/120/300 100/120/300 160/180/380 180/200/400 

资料来源：公司公告、东北证券 
 
杭州乐园： 

杭州乐园的改造工程仍在进行中，前期主要改造了游乐设施和水公园，明年预计会

推出定位于老年游客群的生态园。杭州乐园目前门票 120 元，随着改造工程的进一步实
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施和新项目的不断推出，票价上浮空间仍然很大。 

 

3、杭州游客自然增量 10%左右 

除受世博会影响游客量暴增的 2010 年之外，近五年杭州年均游客数量增长维持在

10%左右。我们预计未来五年这一趋势有望持续，宋城景区游客人数增长速度将略高于杭

州游客总量增长。 

 
图 3 杭州地区游客人数持续增长 

 
资料来源：浙江省旅游局、东北证券 
 
 
 

五、盈利预测及投资建议 

公司三季报情况与我们此前预期基本相符，暂不调整盈利预测。预计公司 2011-2013

年每股收益分别为 0.59、0.82、1.07 元，相对于当前股价市盈率分别为 43、31、24倍，

维持推荐评级。 
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表格 4 盈利预测 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入收入 44475.70 54380.39 75323.22 98042.71 

（+/-） 64.34% 22.27% 38.51% 30.16% 

综合毛利率 76.28% 76.20% 76.20% 76.20% 

营业毛利 33926.80 41437.86 57396.29 74708.55 

管理费用 4060.63 5438.04 7532.32 9804.27 

管理费率 9.13% 10% 10% 10% 

销售费用 3037.69 3806.63 5272.63 6862.99 

销售费率 6.83% 7% 7% 7% 

财务费用 2389.10 2990.92 4142.78 5392.35 

财务费率 5.37% 5.50% 5.50% 5.50% 

资产减值损失 6.10 5.44 7.53 9.80 

资产减值损失率 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

利润总额 21798.30 29196.83 40441.04 52639.13 

所得税 5464.60 7299.21 10110.26 13159.78 

所得税率 25.10% 25% 25% 25% 

归属母公司净利润 16333.80 21897.62 30330.78 39479.35 

（+/-） 87.80% 34.06% 38.51% 30.16% 

总股本（万股） 36960 36960 36960 36960 

每股收益（元） 0.44 0.59 0.82 1.07 

资料来源：公司公告、东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 


