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本报告导读： 

未来五年，文化类主题公园将受益于中西部观光游普及。该模式的投资回报率较高。

公司未来两年增长来自现有项目，利润复合增速 25%。然扩张能力考证尚待 2013 年。 

投资要点： 

[Table_Summary]  文化类主题公园的实质是旅游目的地的文化快餐店，将受益于未来五年我国中

西部地区观光游的普及。公司凭借其资金品牌经验优势，未来 3-5 年有望成为

行业龙头。 

 现有项目支撑 2012、2013 年业绩，2014 年异地项目开始步入盈利产出阶段，利

润将快速提升。今明两年业绩来自现有业务，主营业务利润复合增速 25%以上，

对外扩张项目尚待 2014 年才能贡献正收益，2013 年大部分处于培育期。 

 现有项目仍有提升空间，支持 2011、2012 年业务增长。宋城景区客流 2012

年仍可保持 15%以上增长，新增商铺租金收入将于 2012 年体现。杭州乐园的新

项目将陆续投产，但若不提价，客流提升对业绩贡献不大。 

 待建项目的投产时点决定公司 2013 年以后的发展。2012 年，吴越千古情

开业，项目盈亏平衡难度小，最大贡献净利润将提升公司整体业绩 10%；2012

年底，三亚项目部分试营业，在公司异地扩张项目中，只有三亚项目能够与杭

州市场相媲美，未来盈利规模将较大。 

 后续项目实现盈亏平衡难度不大，最终盈利规模取决于目的地客流、演出质量、

公司营销力度。公司营销优势明显，有利于异地扩张；单个项目盈利能力规模

并不小，理论值最大 3000 万元以上；演出质量才是根本，尚待考验。 

 盈利预测及投资建议。我们认为公司长期应该实行股权激励，目前管理层的动

力来自公司成长带来的可见的、个人成长空间。预计 2011、2012 年 EPS 为 0.62、

0.78 元，建议给予 2012 年 35 倍 PE，目标价 27.3 元，维持“增持”评级。 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 273 445 512 631 769 

(+/-)% 38% 63% 15% 23% 22% 

经营利润（EBIT） 133 253 278 375 468 

(+/-)% 30% 89% 10% 35% 25% 

净利润 87 163 230 288 356 

(+/-)% 36% 88% 41% 25% 24% 

每股净收益（元） 0.24 0.44 0.62 0.78 0.96 

每股股利（元） - 0.30 - - - 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营利润率(%) 48.8% 56.8% 54.4% 59.3% 60.8% 

净资产收益率(%) 32.7% 6.4% 7.8% 8.9% 9.9% 

投入资本回报率(%) 18.0% 35.1% 31.4% 31.0% 32.8% 

EV/EBITDA 8.4 4.8 4.4 3.3 2.6 

市盈率 104.1 55.4 39.3 31.5 25.4 

股息率 (%) 0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 27.00 

 上次预测： 27.30 

当前价格： 24.05 

2011.12.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 18.45-59.99 

总市值（百万元） 8,889 

总股本/流通 A 股（百万股） 370/117 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 32% 

日均成交量（百万股） 2 

日均成交值（百万元） 47 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,673 

每股净资产 7.23 

市净率 3.3 

净负债率 10% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2010A 2011E 

Q1 0.02 0.16 

Q2 0.17 0.12 

Q3 0.20 0.24 

Q4 0.05 0.10 

全年 0.44 0.62 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -3% 8% -7% 

相对指数 7% 23% 21% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《现有市场潜力犹在 异地进展符合预期》 

2011.10.25 

《现有项目符合预期 异地扩张拉开帷幕》 

2011.07.24 

《近期业绩有保障 异地扩张有优势》 

2011.04.12 

《蓄势待发的旅游演艺业领军者》 

2010.11.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2011.12.25 

股票研究 

社会服务 

社会服务业 

 

[Table_Stock] 
宋城股份（300144） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 27.00 

 上次预测： 27.30 

当前价格： 24.05 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.chinascgf.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国最大的民营旅游企业。公司

经营的宋城景区及其核心旅游文化演

艺大型歌舞《宋城千古情》是目前世界

上年演出场次最多和观众接待量最大

的剧场演出，被海外媒体誉为与拉斯维

加斯“O”秀、法国“红磨坊”比肩的

“世界三大名秀”之一。公司经营的杭

州乐园以“主题公园+旅游文化演艺”

为发展方向，在向游客提供大型游乐设

施进行娱乐休闲活动的同时，通过组织

和策划嬉水狂欢节、极限运动节、万圣

节等大型文化创意主题活动，更丰富了

杭州乐园的文化内涵。“宋城”品牌在

主题公园的设计运营、旅游文化演艺作

品的创作服务和大型主题文化活动的

策划上奠定了行业领先地位，公司也荣

获第二届全国文化企业 30 强称号。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 18.45-59.99 

市值（百万） 8,889 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入    273 445 512 631 769 1,040 1,442 

主营业务成本    82 105 131 152 178 268 424 

税金及附加    10 16 18 22 27 37 51 

主营业务利润    181 324 363 457 564 735 967 

其他业务利润    0 0 0 0 0 0 0 

营业费用    22 30 41 44 50 73 101 

管理费用    27 41 43 38 46 73 101 

EBIT    133 253 278 375 468 589 765 

财务费用    17 24 -11 -10 -7 -9 -9 

营业利润    117 229 290 384 475 599 774 

所得税    29 55 77 96 119 150 194 

少数股东损益    1 0 0 0 0 0 0 

净利润    87 163 230 288 356 449 580 

资产负债表           

货币资金、短期投资    87 2,350 2,684 2,716 2,909 2,857 3,110 

其他流动资产    8 21 24 29 36 48 67 

长期投资    0 0 0 0 0 0 0 

固定资产合计    358 352 440 709 886 1,407 1,761 

无形及其他资产    257 251 244 237 231 225 219 

资产合计    710 2,974 3,392 3,692 4,062 4,538 5,157 

流动负债    82 210 195 208 222 249 288 

长期负债    362 232 232 232 232 232 232 

股东权益    266 2,533 2,965 3,253 3,609 4,057 4,637 

投入资本(IC)    579 564 642 898 1,061 1,562 1,889 

现金流量表           

NOPLAT    104 198 201 278 349 439 571 

折旧与摊销    40 53 55 66 96 119 175 

流动资金增量    (36) 3 3 7 8 14 20 

资本支出    (248) (40) (136) (329) (267) (634) (522) 

自由现金流    (246) (40) (136) (329) (267) (634) (522) 

经营现金流    109 243 276 352 453 572 766 

投资现金流    (246) (40) (136) (329) (267) (634) (522) 

融资现金流    183 22 193 10 7 9 9 

现金流净增加额    45 225 334 32 193 (52) 253 

财务指标           

成长性           

收入增长率    38.2% 62.7% 15.0% 23.4% 21.8% 35.3% 38.6% 

EBIT 增长率    29.6% 89.4% 10.3% 34.6% 24.8% 26.0% 29.8% 

净利润增长率    35.6% 87.7% 40.9% 25.1% 23.6% 26.1% 29.2% 

利润率           

毛利率    69.9% 76.3% 74.5% 75.9% 76.9% 74.2% 70.6% 

EBIT 率    48.8% 56.8% 54.4% 59.3% 60.8% 56.7% 53.1% 

净利润率    31.8% 36.7% 45.0% 45.6% 46.3% 43.1% 40.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    32.7% 6.4% 7.8% 8.9% 9.9% 11.1% 12.5% 

总资产收益率(ROA)    12.3% 5.5% 6.8% 7.8% 8.8% 9.9% 11.2% 

投入资本回报率(ROIC)    18.0% 35.1% 31.4% 31.0% 32.8% 28.1% 30.2% 

运营能力           

存货周转天数    1.69 1.60 1.60 1.64 1.72 1.47 1.28 

应收账款周转天数    1.90 1.35 1.27 1.23 1.23 1.18 1.17 

总资产周转周转天数    776.57 1,511.79 2,270.87 2,047.96 1,840.85 1,508.80 1,227.14 

净利润现金含量    1.25 1.49 1.20 1.22 1.27 1.27 1.32 

资本支出/收入    -91% -9% -27% -52% -35% -61% -36% 

偿债能力           

资产负债率    62.5% 14.9% 12.6% 11.9% 11.2% 10.6% 10.1% 

净负债率    121.8% 4.8% 3.4% 3.1% 2.8% 2.5% 2.2% 

估值比率           

PE    104.1 55.4 39.3 31.5 25.4 20.2 15.6 

PB    5.5 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 

EV/EBITDA    8.4 4.8 4.4 3.3 2.6 2.1 1.6 

P/S    11.30 9.25 17.70 14.34 11.78 8.71 6.28 

股息率    0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 我国文化类主题公园的发展空间较大  公司有望成为行业龙头 

我国旅游目的地主题公园分为四类，文化类、游乐类、观光类以及情景

模拟类。其中，公司现有的两个项目宋城景区和杭州乐园分别属于文化

类和游乐类。公司未来的扩张项目均为文化类主题公园。 

 

文化类主题公园的实质是旅游目的地的文化快餐店，将受益于未来五年

我国中西部地区观光游的普及。公司凭借其资金品牌经验优势，未来

3-5 年有望成为行业龙头。 

（1） 未来五年，我国中西部地区将进入观光游普及阶段，预计观光

游人次增速保持 15%以上。观光游以旅行团为主，旅行团希望最

短时间看到最多的景象，而景区游览内容有限，因此观光游目

的地产业链上、增加了文艺演出这一消费点。 

（2） 目前国内自然景区主题文化演艺系列分为三个流派，梅帅元（封

禅大典）、印象系列、宋城系列，尚未形成一家独大的局面。公

司的优势在于行业经验丰富（97 年开始）、资金充裕、品牌影响

力较大。未来 3-5 年，公司计划在全国拓展 10 个项目，按照 100

万游客/项目，再加入现有的杭州市场客流量，三年后公司接待

客流总量将达到 1500 万人次，有望成为行业龙头。 

 

2. 现有项目仍有提升空间，支持 2011、2012 年业务增长 

宋城景区：景区客流 2012 年仍可保持 15%以上增长，新增商铺租金收

入将于 2012 年体现。 

（1） 宋城景区培育时间并不长，目前仍处于快速发展期（2002 年初

期演出免费观看、游客主要游览主题公园；2003 年建立了室内

大剧院；2006 年演出才开始收费；2008 年进入快速发展期）。

宋城千古情的高速增长（15%左右的客流增速）应该维持 3-5 年，

2013 年开始增速应该下滑至 10%左右。预计 11 年由于上年的世

博高基数、客流同比下降 5%左右。 

（2） 宋城景区内店铺采取出租方式，2010 年租金收入 1082 万元；宋

城景区原有整体面积 100 亩，2011 年公司将 100 亩内的河边、

荷花池面积改造成商业区，从而新增 2-3 万平米商业面积，预

计将于 2012 年开始贡献收入 500 万元，净利润 300 万元。 

 

杭州乐园:新项目将陆续投产，但若不提价，客流提升对业绩贡献不大。 

（1） 杭州乐园净利润率 23%，低于宋城景区 40%的水平，一方面杭州

乐园是主题公园模式，重资产，折旧计入主营业务成本，毛利

率低于宋城（杭州乐园的毛利率约 60%，宋城景区 85%左右）；

另一方面，杭州乐园以散客为主，必须不断做广告，吸引散客

反复游览，而宋城以团队客户为主，给旅行社行业折扣即可，

无序过多广告宣传。 

（2） 杭州乐园以当地的青少年为主，今年下半年至明年陆续有新的

项目投入使用，客流量将有较大增加，但门票提价尚无计划，

客流增长对公司的利润贡献将较小。 

 

3. 待建项目的投产时点决定公司 2013 年以后的发展 

2012 年，吴越千古情开业。项目盈亏平衡难度小，最大贡献净利润将
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提升公司整体业绩 10%。 

（1） 杭州市场文艺演出的门票结算价分为两档，印象和宋城千古情

80 元，西湖之夜 50 元，预计吴越千古情也是 50 元。吴越千古

情将争夺西湖之夜的游客，西湖之夜是民营、租赁剧院，只有

700 个座位，2010 年十几万客流量。 

（2） 我们认为吴越千古情的盈亏平衡难度小，最大贡献净利润将提

升公司整体业绩 10%。但由于吴越千古情在杭州乐园内，位于萧

山地区，距离市区 40 分钟车程，导游带过去很费时间，后续客

流增长空间不大。考虑杭州之夜的客流量(2010 年十多万)以及

部分订不上宋城千古情的团队游客，预计最大游客量为 100 万，

最大贡献净利润 2500 万元，提升公司净利润 10%。 

 

2012 年底，三亚项目部分试营业。在公司异地扩张项目中，只有三亚

项目能够与宋城项目相媲美。 

（1） 三亚与杭州均拥有庞大的客流基数，休闲的城市定位。三亚的

客流正进入快速发展期，未来将高于杭州；而杭州的客流基数

庞大、增速将放缓。 

（2） 三亚的团客占比较低（三亚团客占 50%、杭州团客占 80%），休

闲游客较多，因而三亚项目的打造定位将较高。公司正在打造

三亚的夜文化，提升三亚的投资规模，包括水公园、消费区域，

进而吸引高定位的休闲游客。 

（3） 三亚潜力比杭州大，主要是国际旅游岛的建设将使得未来几年

的客流量快速增长，2010 年三亚接待过夜国内游客 841 万人次

（凤凰机场接待旅游 848 万人次），同比增速 14%左右；此外，

三亚过夜游客较多，在目的地的停留时间长，单一景点将有更

多的游客。 

 

4. 后续项目实现盈亏平衡难度不大，最终盈利规模取决于目的地客

流、公司演出的质量、公司营销力度。 

公司异地扩张较为谨慎、务实，具备天时地利人和。公司根据旅游目的

地现有客流规模、确定先期投资规模和用地面积，未来根据市场发展，

逐步提升面积和后续投资。公司进驻前期能够得到地方政府支持，与各

地方旅行社都进行了前期拜访、渠道已经开始打开。难度在于目的地影

响出游人群的自然灾害风险。我们认为公司的异地扩张能够符合进度，

未来五年十个项目，每年两个项目。 

 

公司营销优势明显，有利于异地扩张。杭州市场有较大的客流基数，但

印象西湖的客流量没有宋城景区高，说明公司客流量高除了与杭州市场

的庞大客流基础有关，产品好、营销得力是决定性因素。 

 

单个项目盈利能力规模并不小。2013 年开始，每年新开两个项目，按照

2.8-3 亿元的投资规模，30 万客流量可以实现盈亏平衡。按照单个项目

最大接待 100 万客流量，100 元票价的假设，预计单一自然景区目的地

的文化演出成熟期最大净利润 3000 万元。(印象刘三姐 2010 年接待游

客 140 万人次，可以作为公司异地扩张项目成熟后的客流量)  

 

演出质量才是根本，尚待考验。公司异地项目最快于 2012 年底投入试
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营业，异地扩张项目的质量有待验证。 

 

5. 盈利预测及投资建议。 

2011、2012 年，宋城景区通过客流提升、物业租赁，净利润复合增速维

持 25%以上，2013 年前吴越千古情能够盈利，其余项目尚处于培育期，

预计略亏或盈亏平衡。预计 2011、2012 年公司 EPS 分别为 0.62、0.78

元，建议给予 2012 年 35 倍 PE，目标价 27.3 元，维持“增持”评级。
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