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武夷山项目正式启动 连锁经营更进一步 

——宋城股份（300144） 

 证券研究报告-公告分析 买入（维持） 

  
发布日期：2012 年 06 月 21 日 投资要点： 

 武夷山宋城文化旅游度假区项目将打造以文化演艺、主题公

园为一体的旅游文化项目，主要建设内容为千古情大剧院并

推出一台大型歌舞《武夷千古情》、文化科技体验综合体、武

夷闽越古街等，以及旅游后勤配套用房。 

 武夷山市客流量中等，但多日游游客占比较大，有利于发展

夜间旅游市场。2011 年，武夷山市共接待游客 724.39 万人次，

同比增长 14.03%，实现旅游总收入 123.54 亿元，同比增长

15.92%，其中，国内旅游人数 705.94 万人次，同比增长

14.08%，多日游和一日游比重分别为 64.73%和 35.27%。 

 武夷山市城市经济总量偏小，同时，旅游品牌的带动效应也

略显不足。目前，武夷山夜间旅游项目较少，宋城武夷山项

目的推出对武夷山旅游业发展和公司未来长期成长是双赢的

选择。对武夷山来说，可以弥补当地夜游项目较少的不足，

丰富当地旅游资源并推动当地旅游业发展，对公司来说，武

夷山市过夜游客占比达到 64.73%，非常有利于夜游项目的发

展，可以丰富公司的产品线，形成连锁经营。未来，该项目

有望成为公司新的业绩增长点。 

 预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.63 元、0.83 元和

0.97 元，按 6 月 20 日收盘价 14.47 元计算，市盈率分别为

23 倍、20倍和 15 倍，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：异地复制项目失败；游乐设施故障等。 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 (亿元) 5.05  7.19  12.66  15.67 

增长比率(%) 13.44 42.54 76.05 23.75 

净利润(亿元) 2.22  3.09  4.05  5.47 

    增长比率(%) 36.05 38.97 31.22 35.03 

每股收
(元) 0.60  0.63  0.83  0.97 
 

 

 

市场数据（2012 年 6月 20 日） 
 

收盘价 （元） 14.47 

一年内最高/最低（元） 27.29/13.60 

沪深300指数 2552.61 

市净率（倍） 1.95 

流通市值（亿元） 25.49 

 

基础数据（2012 年 03 月 31 日） 

每股净资产 （元） 7.43 

每股经营现金流（元） 0.19 

毛利率（%） 60.30 

净资产收益率（%） 1.50 

资产负债率
%） 10.51 

总股本/流通股（万股） 55440/17617.5 

B股/H股（万股） / 
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公司近日公告拟使用“其他与主营业务相关的运营资金”5760 万元投

资武夷山宋城文化旅游度假区项目。 

1．武夷山项目概况 

1.1  项目简介 

武夷山宋城文化旅游度假区项目，投资额约 3.5 亿元，拟设立全资子

公司武夷千古情旅游发展有限公司，注册资本 7500 万元。 

项目选址武夷山市战备路西侧与武夷学院毗邻地块，建设武夷山宋城

文化旅游度假区项目。子公司将打造以文化演艺、主题公园为一体的旅游

文化项目，主要建设内容为千古情大剧院并推出一台大型歌舞《武夷千古

情》、文化科技体验综合体、武夷闽越古街等，以及旅游后勤配套用房。 

1.2  武夷山旅游环境 

武夷山是国家 5A 级旅游景区，是继泰山、黄山、峨眉山-乐山大佛之

后，我国第四个列入世界双遗产的景区，世界 23个双遗产地之一，武夷山

列入“世遗”的区域总面积达 999.75 平方公里。 

图1：武夷山市旅游概况 

 

数据来源：中原证券 

武夷山市客流量中等，但多日游游客占比较大，有利于发展夜间旅游

市场。2011 年，武夷山市共接待游客 724.39 万人次，同比增长 14.03%，

实现旅游总收入123.54亿元，同比增长15.92%，其中，国内旅游人数705.94

万人次，同比增长 14.08%，多日游和一日游比重分别为 64.73%和 35.27%。 

2011年，武夷山市GDP83.48亿元，按可比价格计算，比上年增长12.5%。

从武夷山市经济发展情况来看，城市经济总量偏小，同时，旅游品牌的带

动效应也略显不足。 
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2．项目预期 

目前，武夷山夜间旅游项目较少，品牌影响力较大的为印象系列的实

景户外演出《印象大红袍》。我们认为，宋城武夷山项目的推出对武夷山旅

游业发展和公司未来长期成长是双赢的选择。对武夷山来说，可以弥补当

地夜游项目较少的不足，丰富当地旅游资源并推动当地旅游业发展，对公

司来说，武夷山市过夜游客占比达到 64.73%，非常有利于夜游项目的发展，

可以丰富公司的产品线，形成连锁经营。 

《武夷千古情》与《印象大红袍》虽存在一定的竞争关系，但考虑到

武夷山超过 700 万人次的客流量以及年均 10%以上的客流量增速，旅游演艺

市场仍刚刚起步，市场容量仍未饱和，未来，该项目有望成为公司新的业

绩增长点。 

3．盈利预测及投资建议 

假设：1、项目建设期 1年，2013 年四季度试营业，2014 年正式推出；

2、项目推出第一年，演出上座率 60%，剧院座位 3000 个；3、团散客比例

为 65:35；4、票价 280 元/人。 

则 2014 年，武夷山项目可贡献净利润约 3700 万元，增厚公司业绩 0.07

元。 

预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.63 元、0.73 元和 0.99 元，

按 6月 20 日收盘价 14.47 元计算，市盈率分别为 23倍、20倍和 15 倍，维

持“买入”的投资评级。 

表1：公司异地项目进展  

地点 占地面积 投资额 项目形式 推出时间 

三亚 约 80 亩 约 4.9 亿元 《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 

峨眉山 - 约 2 亿元 《峨眉千古情》 - 

武夷山 约 350 亩 - 主题公园、《武夷千古情》  

泰山 约 230 亩 约 3.5 亿元 泰山千古情城、《泰山千古情》 2013 年 

丽江 约 140 亩 约 3.34 亿元 茶马古城、《丽江千古情》 预计 2012 年底或 2013年初投入运营 

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

数据来源：公司公告 中原证券研究所 

4．风险提示 

异地复制项目失败；游乐设施故障等。 
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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  1768.20  1702.33  1880.93  
 

营业收入 504.53  719.18  1266.07  1566.78  

 
现金 1767.34  1543.74  1464.55  1635.13  

 
营业成本 125.28  169.45  399.96  441.75  

 

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  59.54  

 
应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
销售费用 41.86  61.13  120.28  133.18  

 
应收款项 17.63  13.38  23.55  29.14  

 
管理费用 49.95  86.30  189.91  235.02  

 
存货 0.48  0.85  2.00  2.21  

 
财务费用 -13.17  -28.46  -25.43  -26.34  

 
其他 209.39  210.24  212.24  214.45  

 
资产减值损失 0.66  1.01  1.77  2.19  

非流动资产 1046.68  1478.86  1966.39  2254.27  
 

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  819.42  1341.57  1568.45  

 
营业利润 280.69  402.41  531.47  721.49  

 
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  283.28  259.72  331.46  

 
营业外支出 4.19  4.00  4.00  4.00  

资产总计 3041.52  3247.06  3668.72  4135.20  
 

利润总额 297.41  413.41  542.47  732.49  

流动负债 267.06  266.51  404.52  487.97  
 

所得税 75.19  104.59  137.24  185.32  

 
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
净利润 222.22  308.82  405.22  547.17  

 
应付帐款 71.23  84.72  199.98  220.87  

 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
预收帐款 6.50  27.97  82.66  112.73  

 
归属母公司净利润 222.22  308.82  405.22  547.17  

 
其他 189.33  153.82  121.88  154.37  

 
EPS（元） 0.60  0.63  0.73  0.99  

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  557.97  
 

每股指标 
    

 
股本 369.60  369.60  369.60  369.60  

 
每股收益 0.60  0.63  0.83  0.97  

 
资本公积金 1909.15  1909.15  1909.15  1909.15  

 
每股经营现金 -1.58  -0.60  -0.21  0.46  

 
未分配利润 376.07  551.28  794.42  1122.72  

 
每股净资产 7.32  7.87  8.64  9.68  

 
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  2910.55  3194.21  3577.22  

 
营业收入增长率 13.44% 42.54% 76.05% 23.75% 

负债及权益合计 3041.52  3247.06  3668.72  4135.20  
 

营业利润增长率 22.78% 43.37% 32.07% 35.75% 

       
净利润增长率 36.05% 38.97% 31.22% 35.03% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

毛利率 75.17% 76.44% 68.41% 71.81% 

经营活动现金流 294.95  405.17  691.95  708.35  
 

净利率 44.04% 42.94% 32.01% 34.92% 

 
净利润 222.22  308.82  405.22  547.17  

 
ROE 8.22% 10.61% 12.69% 15.30% 

 
资产减值准备 0.66  1.01  1.77  2.19  

 
ROIC 7.15% 17.15% 18.22% 21.71% 

 
折旧摊销 58.78  62.46  87.47  112.12  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 -13.17  -28.46  -25.43  -26.34  

 
资产负债率 10.38% 9.17% 11.48% 12.24% 

 
投资收益 0.00  0.00  0.00  0.04  

 
流动比率 7.47  6.63  4.21  3.85  

 
营运资金变动 0.00  61.34  222.91  73.25  

 
速动比率 7.47  6.63  4.20  3.85  

投资活动现金流 -655.09  -495.00  -575.00  -399.96  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.00  -495.00  -575.00  -400.00  

 
资产周转率 0.17  0.23  0.37  0.40  
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其他投资 -655.09  0.00  0.00  0.04  

 
存货周转率 248.32  255.96  280.97  209.93  

筹资活动现金流 -222.94  -133.77  -196.14  -137.81  
 

应收帐款周转率 144.68  119.85  137.15  118.94  

 
借款变动 0.00  -59.50  -100.00  0.00  

 
估值比率 

    
 其他 -222.94  -74.27  -96.14  -137.81  

 
PE 24.17  22.97 17.43 14.92 

现金净增加额 -583.08  -223.60  -79.19  170.58  
 

PB 1.98  1.84  1.68  1.50  

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
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