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近看杭州乐园 远看异地复制 
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 研究报告—深度调研报告 买入（维持） 

  
发布日期：2012 年 3 月 16 日 投资要点： 

 2011 年，在后世博效应下，宋城景区营业收入实现小幅提升，

一方面是来源于景区联票提价，另一方面则是来源于团队游

客票价优惠幅度的缩减。预计 2012 年 5月，宋城景区二期投

入使用后，景区接待能力将提升至每年 550 万人次左右，且

游客在景区内的停留时间也将明显延长。 

 杭州乐园今年的业绩增长将主要来源于门票提价以及水公园

升级之后带来的客流量提升。《吴越千古情》重点覆盖中低端

团队客流及萧山地区商务游客，与《宋城千古情》形成良好

互补。烂苹果乐园预计将于 2012 年三季度推出，将会改变动

漫馆当前场馆利用率不高的现状，未来以发展亲子游为主，

功能定位将更加明确，同时以儿童为纽带，带动家庭消费，

不仅有门票收入，还可以通过相关儿童产品取得收入，毛利

率水平也将有明显提升。 

 三亚及丽江有望成为最先推出的异地复制项目，将于 2012 年

底或 2013 年初投入使用，预计未来每年有望推出 1-2 个异地

复制项目。 

 公司是文化演艺行业的领军企业，良好的渠道建设以及与当

地历史文化良好融合的原创性的演艺节目是公司的核心竞争

力。2012 年，公司将受益于宋城景区扩容以及杭州乐园的量

价齐升，2013 年起，公司的异地复制项目将开始贡献业绩。

目前，公司仍是一个华东型的企业，华东地区是公司的大本

营，但未来 2-3 年，公司将逐渐抢占国内一线景区，提高对

国内优质旅游资源的覆盖力。预计公司 2012-2014 年每股收

益分别为 0.84 元、1.11 元和 1.36 元，按 3 月 15 日收盘价

22.08 元计算，市盈率分别为 26倍、20 倍和 16倍，维持“买

入”的投资评级。 

 风险提示：异地复制项目的建设进度低于预期；异地营销渠

道建设不畅；公共安全事件等。 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 (百万元) 504.53  719.18  1266.07  1442.78  

增长比率 13.44% 42.54% 76.05% 13.96% 

净利润(百万元) 222.22  310.12  409.06  502.96  

    增长比率 36.05% 39.55% 31.91% 22.95% 

每股收益(元) 0.60  0.84  1.11  1.36  
  

 

市场数据（2012 年 3月 15 日） 
 

收盘价 （元） 22.08 

一年内最高/最低（元） 50.46/18.45 

沪深300指数 2585.55 

市净率（倍） 3.02 

流通市值（亿元） 21.82 

 

基础数据（2011 年 12 月 31 日） 

每股净资产 （元） 7.32 

每股经营现金流（元） 0.80 

毛利率（%） 75.17 

净资产收益率（%） 8.50 

资产负债率（%） 11.08 

总股本/流通股（万股） 36960/9883.5 

B股/H股（万股） / 
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杭州乐园成长空间 
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期成长性 
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1．宋城景区二期推出将提升接待能力 

1.1  宋城景区扩容迎客 

2011 年，宋城景区实现营业收入 3.41 亿元，较 2010 年增长了 6.30%，

2011 年宋城景区接待入园游客 332.7 万人次，散客比例上升至约两成，较

2010 年提升了约 4个百分点。2011 年，在后世博效应下，景区营业收入实

现小幅提升，其中，景区联票提价对宋城景区平滑世博影响有一定作用。 

图1：宋城景区客流量及增速  图2：宋城景区营业收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告 中原证券  数据来源：公司公告 中原证券 

预计 2012 年 5月，公司募投项目之一的宋城景区二期将可投入运营，

预计将增加 2012 年营业收入约 1000 万元。同时，宋城景区内近期增加了

部分民俗活动，改善并提高了游客的游园体验。此外，景区内也引进了少

许游乐设施，也有助于吸引更多游客，但整体来看，宋城景区游乐设施仍

较少，不会对宋城景区整体风格产生较大影响，也不会同杭州乐园产生竞

争问题。目前，宋城景区二期已进入对外招商阶段，经营范围主要涉及小

作坊、餐饮、购物及零副食品等。此外，公司或将保留 6-8 家商铺尝试进

行餐饮或其他项目的自主经营。宋城景区二期投入使用后，预计宋城景区

接待能力将提升至每年 550 万人次左右（仅包括入园游客，不含入园且观

看演出的人数），且游客在景区内的停留时间也将明显延长。 

1.2  《宋城千古情》接待压力有望缓解 

《宋城千古情》目前仍是公司最重要的演艺节目，2011 年观众人数为

262.7 万人次，旺季每天最多安排 8场演出，但仍存在门票供不应求的局面。

目前，由于宋城景区尚未进入旅游旺季，因此演出场次偏少。2012 年春节

前后每天基本安排一场演出，3月基本能够达到每天演出三场，上座率可达

到六至七成。 

进入 4 月后，杭州将进入旅游的小旺季，预计届时每天将演出 4 场以

上。根据公司的市场定位，2012 年，《宋城千古情》的演出场次估计将控制

在每天最多 6 场，以缓解宋城景区及《宋城千古情》的接待压力，其余不
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能满足的市场容量将会引导并分流至《吴越千古情》。 

2．杭州乐园2012年量价齐升 

2.1  水公园仍将继续进行改扩建 

公司 2011 年推出杭州乐园水公园，对乐园 2011 年客流量增长有重要

支撑作用。2011 年，乐园营业 9个月（4-12 月），客流量达到 106 万人次，

较 2010 年营业 11 个月（1-11 月）仍增长 36.77%。2012 年，公司或将继续

扩建杭州乐园水公园，预计将会在暑期旺季来临时进一步推升杭州乐园客

流量。 

图3：杭州乐园客流量及增速 
 

图4：杭州乐园营业收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告 中原证券  数据来源：公司公告 中原证券 

2.2  《吴越千古情》将与《宋城千古情》形成互补 

公司于 2012 年 2 月在杭州乐园推出 4D 大型演艺节目《吴越千古情》。

《吴越千古情》是公司对《宋城千古情》在杭州本地的一次复制，可以理

解为是公司向异地市场拓展的一次试水。 

从目标客户来说，宋城景区地处杭州之江，依托宋城景区，景区周边

还有茶叶市场、丝绸市场等旅行社购物点，因此，《宋城千古情》主要面对

的是杭州一日游/两日游的团队客户。而《吴越千古情》依托杭州乐园，地

处萧山，周边酒店配套群非常庞大，每年往来的商务客人基数较大，但萧

山的商务客人却很少到杭州市区消费，所以，《吴越千古情》的推出，一方

面是为了容纳受到《宋城千古情》接待能力限制所流失的客流量，另一方

面，也是考虑到萧山地区大体量的商务客流，在目标客户的定位上与《宋

城千古情》有一定的差异，未来定位仍将是以团队游客为主，但主要是覆

盖中低端团队游客及商务客流，对《宋城千古情》形成有益的补充。 

目前，为配合《吴越千古情》的演出时间，杭州乐园也已经增加夜场，

并在吴越古城中安排了“西施里”等体验项目，以配合演出内容。在演出

推出的最初三个月左右，公司将演出视为试营业阶段，每天演出 1 场，以

邀请或赠票形式为主，旨在收集市场反馈意见以完善演出品质，盈利尚不
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是首要目的，目前，《吴越千古情》仍是一个新品，而公司并不介意花费一

些时间对演出精雕细琢以使之成为精品。未来，《吴越千古情》每天的演出

场次安排将会采取《宋城千古情》的按需定产的方式，根据团队游客的预

约情况灵活调整。 

2.3  杭州乐园近看门票提价、水公园升级及交通改善 

2012 年 10-11 月，杭州轨道交通 1 号线将会通车，杭州乐园恰位于轨

交 1 号线的终点站附近，对于以杭州本地游客及重游游客为主的杭州乐园

来说，交通便利性的改善将会带来更多增量游客并有助于提高乐园游客的

重游率。 

2012 年，杭州乐园的业绩增长将主要来源于门票提价以及水公园升级

之后带来的客流量提升，《吴越千古情》的推出是对公司产品线的丰富，但

距离正式推出尚有时日，因此，对公司全年业绩提升的贡献相对有限，2013

年，《吴越千古情》全年上演，收入及利润贡献作用将更加显著。 

3．烂苹果乐园年内将推出 

烂苹果乐园（原动漫馆）预计将于 2012 年第三季度推出，对公司 2012

年的业绩提升贡献度有限。烂苹果乐园重新推出后，将会改变动漫馆当前

场馆利用率不高的现状，对公司整体经营的贡献将于显著提升。 

烂苹果乐园未来以发展亲子游为主，与当前针对动漫爱好者不同，未

来功能定位将更加明确，以少儿旅游市场为主，同时以儿童为纽带，带动

家庭消费，不仅有门票收入，还可以通过相关儿童产品取得收入，毛利率

水平也将有明显提升。 

4．异地复制项目最快年底推出 

公司异地复制项目首选国内一线景区，目前，三亚、丽江、泰山、石

林四个项目已经落地，其中，三亚及丽江有望成为最先推出的异地复制项

目，将于 2012 年底或 2013 年初投入使用，泰山项目也已列入当地政府的

重点项目，项目建成后，有望获得当地政府的资金奖励或税收优惠政策。

预计未来公司每年将推出 1-2 个异地复制项目，布局国内优质景区。 

目前，公司已经与超过 2400 家旅行社建立了合作关系，同时，也不断

在华东地区以外建立营销网络，由于公司市场营销将会先于异地项目投入

使用进入当地市场，预计公司异地复制项目投入使用之时，当地的营销网

络可以迅速由组团社承担起地接社的作用，景区客流有较好保障。 

表1：公司异地复制项目一览 

地点 占地面积 投资额 项目形式 项目进展 预计投入使用时间 

三亚 - - 《天涯千古情》，集团会建

设配套酒店，但非上市公

司资产 

 2012 年底或 2013 年初 
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丽江 140 亩 3.34 亿元 茶马古城、《丽江千古情》 已开工建设 2012 年底或 2013 年初 

峨眉山 - 约 2 亿元 《峨眉千古情》 与峨眉山市政府

签订投资意向书 

- 

武夷山 约 350 亩 - 主题公园、《武夷千古情》 签订投资意向书 - 

泰山 约 230 亩 约 3.5 亿

元 

泰山千古情城、《泰山千古

情》 

受到冬季气候因

素影响，工期延长 

2013 年 

石林 67 亩 2.2 亿元 主题公园、《阿诗玛》  2012 年底，最迟 2013 年 6 月 

资料来源：公司公告 中原证券 

5．投资建议及评级 

公司 2011 年收到政府补助共计 1965 万元，其中包括财政部核准 2010

年度文化产业发展专项资金 1600 万元，杭州市十七家企业上市科学技术类

奖励 100 万元，杭州市旅游西进专项资金补助 60万元等。2012 年公司将收

到财政部的专项资金补贴大约 1000 万元，预计将于 2012 年一季度到帐。

未来，公司异地复制项目建成之后也有望获得项目所在地政府的部分资金

扶持，将会以直接奖励、贷款补息或项目奖金形式发放。 

公司是文化演艺行业的领军企业，良好的渠道建设以及与当地历史文

化良好融合的原创性演艺节目是公司的核心竞争力。2012 年，公司将受益

于宋城景区扩容以及杭州乐园的量价齐升，2013 年起，公司的异地复制项

目将开始贡献业绩。目前，公司仍是一个华东型的企业，华东地区是公司

的大本营，但未来 2-3 年，公司将逐渐抢占国内一线景区，提高对国内优

质旅游资源的覆盖力。 

维持公司“买入”的投资评级。预计公司 2012-2014 年每股收益分别

为 0.84 元、1.11 元和 1.36 元，按 3月 15 日收盘价 22.08 元计算，市盈率

分别为 26倍、20 倍和 16倍，维持“买入”的投资评级。 

6．风险提示 

异地复制项目的建设进度低于预期；异地营销渠道建设不畅；公共安

全事件等。 

附表：盈利预测 

资产负债表       (百万)   利润表       (百万) 

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1994.84  1941.47  2043.32  2136.54  
 

营业收入 504.53  719.18  1266.07  1442.78  

 
现金 1767.34  1717.01  1805.53  1893.30  

 
营业成本 125.28  169.45  399.96  416.95  

 

交易性金融资

产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业税费 19.26  27.33  48.11  54.83  

 
应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
销售费用 41.86  61.13  120.28  122.64  

 
应收款项 17.63  13.38  23.55  26.84  

 
管理费用 49.95  86.30  189.91  216.42  

 
存货 0.48  0.85  2.00  2.08  

 
财务费用 -13.17  -30.19  -30.57  -32.33  

 
其他 209.39  210.24  212.24  214.33  

 
资产减值损失 0.66  1.01  1.77  2.02  
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非流动资产 1046.68  1306.46  1628.96  1932.62  
 

公允价值变动收

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 
长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
投资收益 0.00  0.00  0.00  0.04  

 
固定资产 528.15  725.76  1080.26  1284.87  

 
营业利润 280.69  404.15  536.61  662.30  

 
无形资产 387.56  376.16  365.09  354.36  

 
营业外收入 20.92  15.00  15.00  15.00  

 
其他 130.98  204.53  183.60  293.40  

 
营业外支出 4.19  4.00  4.00  4.00  

资产总计 3041.52  3247.93  3672.28  4069.16  
 

利润总额 297.41  415.15  547.61  673.30  

流动负债 267.06  266.51  404.52  449.33  
 

所得税 75.19  105.03  138.55  170.35  

 
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
净利润 222.22  310.12  409.06  502.96  

 
应付帐款 71.23  84.72  199.98  208.47  

 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
预收帐款 6.50  27.97  82.66  100.33  

 

归属母公司净利

润 
222.22  310.12  409.06  502.96  

 
其他 189.33  153.82  121.88  140.53  

 
EPS（元） 0.60  0.84  1.11  1.36  

长期负债 70.00  70.00  70.00  70.00  
       

 
长期借款 70.00  70.00  70.00  70.00  

 
主要财务比率         

 
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
    2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 337.06  336.51  474.52  519.33  
 

每股指标 
    

 
股本 369.60  369.60  369.60  369.60  

 
每股收益 0.60  0.84  1.11  1.36  

 
资本公积金 1909.15  1909.15  1909.15  1909.15  

 
每股经营现金 -1.58  -0.14  0.24  0.24  

 
未分配利润 376.07  552.02  797.46  1099.23  

 
每股净资产 7.32  7.88  8.65  9.60  

 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 2704.46  2911.42  3197.76  3549.83  

 
营业收入增长率 13.44% 42.54% 76.05% 13.96% 

负债及权益合计 3041.52  3247.93  3672.28  4069.16  
 

营业利润增长率 22.78% 43.98% 32.78% 23.42% 

       
净利润增长率 36.05% 39.55% 31.91% 22.95% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

毛利率 75.17% 76.44% 68.41% 71.10% 

经营活动现金流 294.95  402.14  680.68  606.28  
 

净利率 44.04% 43.12% 32.31% 34.86% 

 
净利润 222.22  310.12  409.06  502.96  

 
ROE 8.22% 10.65% 12.79% 14.17% 

 
资产减值准备 0.66  1.01  1.77  2.02  

 
ROIC 7.15% 19.11% 21.76% 22.91% 

 
折旧摊销 58.78  59.86  77.50  96.34  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 -13.17  -30.19  -30.57  -32.33  

 
资产负债率 10.38% 9.16% 11.66% 11.69% 

 
投资收益 0.00  0.00  0.00  0.04  

 
流动比率 7.47  7.28  5.05  4.75  

 
营运资金变动 0.00  61.34  222.91  37.34  

 
速动比率 7.47  7.28  5.05  4.75  

投资活动现金流 -655.09  -320.00  -400.00  -399.96  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.00  -320.00  -400.00  -400.00  

 
资产周转率 0.17  0.23  0.37  0.37  

 
其他投资 -655.09  0.00  0.00  0.04  

 
存货周转率 248.32  255.96  280.97  204.16  

筹资活动现金流 -222.94  -132.47  -192.15  -118.55  
 

应收帐款周转率 144.68  119.85  137.15  114.54  

 
借款变动 0.00  -59.50  -100.00  0.00  

 
估值比率 

    

 
其他 -222.94  -72.97  -92.15  -118.55  

 
PE 36.80  26.32  19.95  16.23  

现金净增加额 -583.08  -50.33  88.53  87.77  
 

PB 3.02  2.80  2.55  2.30  

资料来源：公司报表、中原证券                     
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析

师资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不

受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所

涉及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，

本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表

达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构

可能会持有报告中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。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书

面授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本

报告及其内容、数据。 


