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宋城股份 (300144)  

整装待发中，长期潜力大 
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平安观点: 

 杭州本部经营持续提升： 

宋城景区客流稳定增长，人均消费有望逐步提升。1、宋城二期提升饱和客流量

至 500 万左右；2、通过增加商业娱乐配套项目，延长游客停留时间至 5 小时，

综合收入、散客占比有望提升；3、2012 年 3 月门票结构性调整，联票价格维

持 260 元/人，入园票价由 80 元/人调整为 120 元/人；4、印象西湖票价 300 元

/人，公司联票存提价空间，不排除后续价格调整的可能性。 

杭州乐园客流增长有望受益地铁开通。1、杭州地铁一号线预计 12 年 10 月底

开通，终点站比邻杭州乐园；2、受天气影响，上半年游客人数同比持平。预计

年内地铁对客流的带动作用影响有限，增长主要来自门票调整（2012 年起门票

提价 40 元/人至 160 元/人）；3、13 年客流增长有望受益地铁开通。 

吴越千古情年内暂难贡献业绩。吴越千古情自 12 年 2 月正式推出，5 月后结束

整改期开始收取门票，考虑到新项目培育期、折旧计提等因素影响，预计年内

暂难贡献业绩。 

烂苹果乐园经营情况尚待观察。烂苹果乐园自 12 年 7 月开业，目标人群为 10

岁以下儿童。烂苹果为室内儿童乐园，与公司已有项目相比，受众不同且受天

气影响相对较小，故淡旺季周期略有区别，后续经营情况尚待观察。 

 异地项目明年起航： 

预计三亚、丽江项目将作为公司异地扩张的首批项目于 2013 年上半年依次推出。

公司具备较强的节目打造能力、较丰富的市场营销经验，且三亚、丽江为一线

景区，具备良好的客流量基础，新项目前景向好，但短期存在压力。 

 盈利预测与估值： 

维持对 2012~2013 年 EPS 分别为 0.51、0.62 元的业绩预测，对应 2012 年 9

月 26 日 12.85 元的收盘价，PE 分别为 25.0、20.9 倍。公司后续扩张项目多、

增长潜力大，但目前仍处整装待发期，维持“推荐”评级。 

 风险提示：扩张项目进度低于预期；10 月为创业板限售解禁高峰期，面

临一定系统性风险等。 

推荐 (维持) 

现价：12.85 元 

主要数据 

行业 社会服务业 

公司网址 nascgf.com 

大股东/持股 杭州宋城集团控股有限公

司/34.70% 

实际控制人/持股 黄巧灵/36.59% 

总股本(百万股) 554 

流通 A 股(百万股) 176 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 71.24 

流通 A 股市值(亿元) 22.64 

每股净资产(元) 4.97 

资产负债率(%) 11.4 
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宋城股份 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 445 505  654 908 

YoY(%) 62.7 13.4  29.7 38.7 

净利润(百万元) 163 222  285 341 

YoY(%)  87.8 36.0  28.2 19.9 

毛利率(%) 76.3 75.2  73.5 70.0 

净利率(%) 36.7 44.0  43.5 37.6 

ROE(%) 6.4 8.2  9.8 10.5 

EPS(摊薄/元) 0.97 0.60  0.51 0.62 

P/E(倍) 43.62 32.06  25.0 20.9 

P/B(倍) 2.8 2.6  2.4 2.2 
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资产负债表      单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2010 A 2011A  2012E 2013E 会计年度 2010 A 2011A  2012E 2013E

流动资产 2371  1995  1557 1408 营业收入 445  505  654 908 

  现金 2350  1767  1516 1354 营业成本 105  125  173 272 

  应收账款 2  5  3 4 营业税金及附加 16  19  23 32 

  其他应收款 3  12  6 8 营业费用 30  42  43 73 

  预付账款 15  195  31 41 管理费用 41  50  67 93 

  存货 1  0  1 1 财务费用 24  -13  -15 -1 

  其他流动资产 0  14  0 0 资产减值损失 0  1  0 0 

非流动资产 603  1047  1604 2128 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 348  528  1149 1705 营业利润 229  281  363 439 

  无形资产 251  388  388 388 营业外收入 2  21  21 21 

  其他非流动资产 4  131  67 35 营业外支出 13  4  4 4 

资产总计 2974  3042  3160 3536 利润总额 218  297  380 455 

流动负债 210  267  175 209 所得税 55  75  95 114 

  短期借款 20  0  0 0 净利润 163  222  285 341 

  应付账款 34  71  55 87 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 156  196  120 122 归属母公司净利润 163  222  285 341 

非流动负债 232  70  70 70 EBITDA 305  326  391 513 

  长期借款 232  70  70 70 EPS（元） 0.97  0.60  0.51 0.62 

  其他非流动负债 0  0  0 0        
负债合计 442  337  245 279 主要财务比率      
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010 A 2011A  2012E 2013E 

  股本 168  370  554 554 成长能力   

  资本公积 2111  1909  1724 1724 营业收入 62.7% 13.4% 29.7% 38.7%

  留存收益 254  426  637 978 营业利润 96.2% 22.8% 29.3% 20.8%

归属母公司股东权益 2533  2704  2915 3257 归属于母公司净利润 87.8% 36.0% 28.2% 19.9%

负债和股东权益 2974  3042  3160 3536 获利能力   

    毛利率(%) 76.3% 75.2% 73.5% 70.0%

现金流量表   净利率(%) 36.7% 36.7% 44.0% 43.5%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E ROE(%) 6.4% 8.2% 9.8% 10.5%

经营活动现金流 250  295  454 436 ROIC(%) 33.5% 17.3% 16.6% 15.8%

  净利润 163  222  285 341 偿债能力   
  折旧摊销 53  59  43 75 资产负债率(%) 14.9% 11.1% 7.8% 7.9%

  财务费用 24  -13  -15 -1 净负债比率(%) 86.47% 68.09% 69.39% 60.88%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 11.30  7.47  8.90 6.73 

 营运资金变动 -3  -10  141 20 速动比率 11.30  7.47  8.89 6.72 

  其他经营现金流 14  37  -0 0 营运能力   
投资活动现金流 -47  -655  -586 -600 总资产周转率 0.24  0.17  0.21 0.27 

  资本支出 47  655  600 600 应收账款周转率 252  132  145 232 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 3.94  2.38  2.74 3.82 

  其他投资现金流 -0  -0  14 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 2060  -223  -119 1 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.40  0.51 0.62 

  短期借款 20  -20  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.53  0.82 0.79 

  长期借款 -130  -162  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.57  4.88  5.26 5.87

  普通股增加 42  202  185 0 估值比率   
  资本公积增加 2086  -202  -185 0 P/E 43.62  32.06  25.01 20.86 

  其他筹资现金流 42  -41  -119 1 P/B 2.81  2.63  2.44 2.19 

现金净增加额 2264  -583  -251 -162 EV/EBITDA 18  17  14 11 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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