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宋城股份调研报告 
本地项目经营良好，三亚、丽江项目 2013年推出 

报告摘要： 

[Table_Summary] 前三季度宋城景区稳定增长，门票收入同比增长 16%左右。宋城景

区二期工程五一期间已经面向游客开放，包括南宋水街、梁山好汉

街、游乐综合体等，同时新增许多互动游乐项目，增加了游客容量。

南宋水街等新增设施仍在不断完善中，后续仍有扩展空间。预计 2013

年宋城景区游客人数稳定增长，有再次上调票价的预期。 

 

今年杭州的雨天比去年多了 30%-40%，受此影响，杭州乐园游客数

量有所下降，但由于票价提升的因素，总体收入有所增长。吴越千

古情在剧院建造、舞台搭建、节目整改等方面积累了大量经验，为

以后异地项目做标准化剧院打下基础。2013 年公司将对杭州乐园和

吴越千古情进一步进行整合，杭州乐园门票价格有继续提升的空间。 

 

烂苹果乐园精准定位亲子乐园市场，游客人数大幅超预期，高峰时

期入园人数超过杭州乐园。杭州地铁一号线已经通车，直达杭州乐

园和烂苹果乐园，有望拉动游客人数大幅增长。 

 

三亚、丽江项目的工程进展、节目创作进展都很顺利，公司邀请了

北京奥运会开幕式的舞美总设计师韩立勋来负责三亚和丽江项目的

舞美设计，并引进了当地的旅游市场推广高端营销人才。冬季是三

亚、丽江的旅游旺季，但具体什么时点推出这两个新的公园，公司

会结合财务测算和市场情况来决定。 

 

我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.47 元、0.51 元、0.69

元，相对于目前股价市盈率分别为 26 倍、24 倍、18 倍。 

 

风险提示：异地项目进度低于预期、杭州景区游客人数低于预期、

天气异常。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 445 505 556 696 916 

(+/-)% 62.74% 13.44% 10.19% 25.25% 31.50% 

归属母公司净利润 163 222 258 285 384 

(+/-)% 87.76% 36.05% 16.08% 10.35% 34.87% 

每股收益（元） 0.97 0.60 0.47 0.51 0.69 

市盈率 13 21 26 24 18 

市净率 1 2 3 3 2 

净资产收益率 (%) 6.45% 8.22% 8.71% 8.77% 10.57% 

股息收益率 (%) 0.53% 0.79% 0.00% 0.00% 0.00% 
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1. 前三季度经营情况回顾 

 

2012 年 1-9 月。报告期内，公司实现营业收入 44,884.49 万元，比上年同期增

长 15.69%；利润总额为 29,086.04 万元，比上年同期增长 14.50%；归属于公司普通

股股东的净利润为 21,759.04 万元，比上年同期增长 14.27%。 

受新项目投入拖累，前三季度，公司毛利率比上年同期下降 5.43 个百分点，降

至 72.26%，管理费用比上年同期增加 1.24 个百分点。 

 

2. 明年仍主要靠本地项目 

 

2.1. 宋城景区稳定增长 

前三季度宋城景区稳定增长，门票收入同比增长 16%左右。宋城景区二期工程

五一期间已经面向游客开放，包括南宋水街、梁山好汉街、游乐综合体等，同时新

增许多互动游乐项目，增加了游客容量。南宋水街等新增设施仍在不断完善中，后

续仍有扩展空间。 

 

2.1.1. 2013 年业绩增长主要来自两方面： 

杭州游客人数增长 

2011 年杭州市接待国内游客 7181 万人次，同比增长 13.9%；接待入境游客 306.3

万人次，同比增长 11.1%。2012 年 1-9 月，浙江省共接待国内游客 29150 万人次，

同比增长 14.09%。近年来杭州市游客接待量均保持 10%以上的增长，宋城景区经营

较为成熟，能分享到杭州地区游客人数的增长。 

图 1：杭州地区历年接待游客人数 

 

数据来源：浙江省旅游局，Wind 

 

提价预期 

宋城景区上次提价为 2011 年 1 月 1 日，到 2013 年已满两年，我们预计 2013

年有望再次提价。根据公司对华东地区的门票调研，游乐公园售票都在两百元以上，

个别公园也推出演出，另外售价一百多元。可以说，宋城“公园+演出”现在的门

票价格还是低于行业内平均水平的，所以宋城在未来几年还是有非常大的提价空
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间。 

 

2.2. 杭州乐园低于预期，吴越千古情打好基础 

杭州乐园是室外乐园，今年 1-3 季度受阴雨天气和台风天气影响，游客数量有

所下降，低于预期，但由于票价提升的因素，总体收入还是有所增长的。今年杭州

的雨天比去年多了 30%-40%。杭州乐园的主要特点是活动多，不是主打高、精、尖

设施，核心是用活动、文化来包装，这样做的好处有两点：降低成本和安全风险。 

吴越千古情于今年 2 月 14 日正式推出，年内仍处于培育期。经过一年的摸索

和不断改进，公司在剧院建造、舞台搭建、节目整改等方面积累了大量经验，为以

后异地项目做标准化剧院打下基础。 

与宋城千古情相比，吴越千古情有两方面的不同：（1）表演内容和形式不同。

宋城千古情融合了杂技、歌舞等表演形式，演出分为四幕讲述不同历史阶段的故事，

整体形式来说更像一台综艺节目；对于吴越千古情的设计，公司采取了一个新的思

路，是讲述一个整体的故事。（2）市场推广不同。公司做吴越千古情的主要动因之

一是填补宋城千古情空出来的市场，杭州每年接待游客量近 8000 万人次，宋城千

古情只接待了不到 400 万游客，在旺季时供不应求，主要竞争对手印象西湖、西湖

之夜等演艺节目每年也都在不断增长。公司希望通过推出吴越千古情来满足、吸纳

负担不起宋城千古情的中低端游客和旺季时宋城千古情接待不了的游客。因此在做

吴越千古情的时候，公司要求不能切走宋城千古情的流量，在这个前提下，要增大

底盘的流量，探索一个全新的市场。具体来说：一是从客源出发地入手，宋城千古

情主要针对地接社，吴越千古情将拓展组团社的渠道，对于宋城千古情比较欠缺的

海外市场，吴越千古情逐步在源头纳入行程，明年客流量会有较大的增长；二是拓

展附近市场，吴越千古情在尝试增加新的市场板块（三小时交通圈范围内的组团市

场），公司今年初步做了尝试，将杭州乐园和吴越千古情结合起来经营，把吴越千

古情白天开放，一方面利用杭州乐园的客流量增加吴越千古情的观众，另一方面通

过吴越千古情的表演时间环节游乐项目排队的人流量，提高了游客的满意度。类似

的水公园长三角地区已经越来越多，但是加上表演秀，杭州乐园“主题公园+文化

演艺”的特色就突出出来了。未来杭州乐园那边会建仿古街道，增加文化和游乐氛

围，明年公司可能会采取联票的形式，晚上吴越千古情继续做组团业务，白天吴越

千古情、杭州乐园、烂苹果乐园几个景点组合起来做联票。 

2013 年杭州乐园和吴越千古情将进一步进行整合，杭州乐园门票价格有继续提

升的空间。 

 

2.3. 烂苹果乐园游客人数超预期 

烂苹果乐园是中国最大、华东唯一的全室内高科技亲子乐园，主打“亲子游”。

全国亲子游的旅游市场非常庞大，但室内高科技亲子乐园还没有。烂苹果乐园定位

精准，一开业就很火爆，客流一度超过杭州乐园，入园人数大幅超预期。由于是原

有设施改建的，所以新投入并不算大，等于是盘活原有资产，母公司承担了大部分

折旧。烂苹果乐园营业时间是每周五、周六、周日和节假日，主要是考虑亲子游时

间的限制和节约成本，抓住假期带来的收入大头，有效控制成本。 

 

2.4. 杭州地铁 1号线开通有助于提升杭州乐园和烂苹果乐园的游客数量 

刚刚开通的杭州地铁 1 号线湘湖路站就在杭州乐园和烂苹果乐园附近，地铁的

开通将大大方便到以上两个景点的交通，增加游客数量。杭州乐园和烂苹果乐园位

于萧山区，距离杭州火车站约 15 公里，没有直接到达的公共交通工具，乘坐公共
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交通工具需要耗时 1 小时 40 分钟左右，开车需要半小时以上，因此入园游客多数

开私家车前往，暑假期间一度导致附近交通拥堵。杭州地铁 1 号线开通后，从杭州

火车站至杭州乐园和烂苹果乐园仅需 7 站路。 

 

图 2：杭州地铁 1 号线路线路 

 
数据来源：互联网，东北证券 

 

 

3. 异地项目即将推出 

3.1. 关于异地项目推出的节奏 

公司认为在战略布局上一定要够快，要尽快在全国一线景区展开布局，取得先

机，先把市场占了。异地项目主要还是演出的节目，对于节目的编排，会深入当地

采风，深度挖掘当地的文化和民族特色，邀请民间艺人。工程建设实施起来并不困

难，但公司推出新的公园还是有一定节奏的，会考虑折旧摊销压力对当期业绩的压

力。总体来说公司不想推太快，一方面希望财务压力能通过已有项目的增长平稳化

解掉；另一方面，希望前面推出的项目能为后面积累经验。异地项目一般需要一年

的培育期，之后能实现比较好的增长。 

 

3.2. 三亚、丽江项目将于 2013 年推出 

三亚、丽江项目的工程进展、节目创作进展都很顺利，公司邀请了北京奥运会

开幕式的舞美总设计师韩立勋来负责三亚和丽江项目的舞美设计，并引进了当地的

旅游市场推广高端营销人才。冬季是三亚、丽江的旅游旺季，但具体什么时点推出

这两个新的公园，公司会结合财务测算和市场情况来决定。 

三亚和丽江项目投入不同，但票价预计也会有所差异。总体来说，每个景点分

别能达到 40-50 万游客量就能实现盈亏平衡。三亚、丽江两个地方都是旅行团游客

市场比较成熟的地方，公司对旅行团市场非常熟悉，对公司来说等于是面对熟悉的

市场进行复制。三亚市场团队流量一年 400 万左右，丽江团队市场流量一年 380 万

左右，旅游线路比较成熟。三亚目前没有档次高的演艺项目，丽江两台演出，印象
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丽江和玉龙雪山捆绑，一年大概 200 万的量，丽水金沙 50 多万客流量。 

三亚项目附近宋城集团有拿地，未来可能会做些房产配套，但不是上市公司异

地复制模式的常态，宋城股份的复制主要是依托景点，看客流底量，希望在较为成

熟、人流量大的全国一流景区复制成功。 

 

3.3. 三亚项目和丽江项目简介（资料来自公司网站） 

三亚宋城文化旅游度假区 

三亚宋城文化旅游度假区位于三亚市中心迎宾大道，总投资 55 亿元，是海南

省重点文化产业项目之一。 

度假区内有三亚古城、三亚宋城水公园、三亚宋城冰雪世界三大主题公园，三

亚千古情大剧院、三亚大剧院两大剧院推出《三亚千古情》等数台大型歌舞剧。三

亚古城充分利用三亚的特殊气候和植被，掩隐在热带雨林中，古城四周有三亚宋城

云水间酒店和三亚宋城不夜城景观房产等项目，将主题公园、文化演艺、娱乐休闲、

酒店人居等不同功能进行组合，使三亚宋城文化旅游度假区成为旅行者的乐园、三

亚的不夜城、优美人居的典范。 

 

丽江宋城文化旅游度假区 

丽江宋城文化旅游度假区位于丽江市，距丽江古城 4 公里处，周边有文笔海等

自然景观，在项目所在地抬头就能见到玉龙雪山，地理环境优越。 

度假区内将建成一座活着的丽江茶马古城、丽江宋城游乐园两大公园，在丽江

千古情大剧院里推出大型歌舞《丽江千古情》。利用文笔海丰沛的水源将丽江宋城

文化度假区打造成真正的丽江水乡和湖泊景观，在湖泊的四周将建设高品质的丽江

宋城云水间酒店、丽江宋城二月花酒店及茶马古道的配套景观项目，把丽江茶马古

城建成和大研古城、束河古镇鼎足而立的三大古城。 

 

4. 盈利预测 

新项目一般需要一年培育期，所以我们预计 2013 年仍将是公司业绩压力较大

的年份，预计公司将从 2014 年开始进入业绩释放期。丽江、三亚项目将是公司发

展的里程碑和市场表现的重要催化剂，这两个项目的推广效果和市场表现将直接决

定公司 2013 年业绩表现。 

我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.47 元、0.51 元、0.69 元，相对于

目前股价市盈率分别为 26 倍、24 倍、18 倍。 

公司此前股价调整较多，我们认为目前股价基本反映了对 2012 年新项目投入

带来的业绩压力，此前大股东宋城集团增持股份表明管理层对公司发展的信心。维

持推荐评级，积极关注公司三亚、丽江项目的进展。 

 

 

5. 风险提示 

异地项目进度低于预期、杭州景区游客人数低于预期、天气异常 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1767 1673 1675 1833  净利润 222 258 285 384 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 1 2 2 2 

应收款项 5 4 5 7  折旧及摊销 59 86 113 133 

存货 0 1 2 2  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 20 6 9 12 

流动资产合计 1995 1944 2010 2212  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -10 -46 -39 -22 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 9 0 0 

固定资产 528 728 878 1078  经营活动净现金流量 295 257 349 489 

无形资产 388 513 636 756  投资活动净现金流量 -655 -396 -329 -369 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -223 44 -18 38 

非流动资产合计 1047 1404 1638 1893  企业自由现金流 -548 -191 -23 74 

资产总计 3042 3348 3648 4105       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 71 69 86 96  每股指标     

预收款项 7 7 9 12  每股收益（元） 0.60 0.47 0.51 0.69 

一年内到期的非流动负债 160 160 100 100  每股净资产（元） 
7.32 5.34 5.86 6.55 

流动负债合计 267 265 231 254  每股经营性现金流量（元） 
0.80 0.46 0.63 0.88 

长期借款 70 120 170 220  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 13.44% 10.19% 25.25% 31.50% 

长期负债合计 70 120 170 220  净利润增长率 36.05% 16.08% 10.35% 34.87% 

负债合计 337 385 401 474  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2704 2962 3247 3631  毛利率 75.17% 70.27% 70.70% 74.96% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 44.04% 46.40% 40.88% 41.93% 

负债和股东权益总计 3042 3348 3648 4105  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.52 2.52 2.52 2.52 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 1.47 1.47 1.47 1.47 

营业收入 505 556 696 916  偿债能力指标     

营业成本 125 165 204 229  资产负债率 11.08% 11.51% 10.99% 11.55% 

营业税金及附加 19 21 27 35  流动比率 7.47 7.33 8.70 8.71 

资产减值损失 1 2 2 2  速动比率 6.74 6.35 7.32 7.30 

销售费用 42 56 70 101  费用率指标     

管理费用 50 55 69 91  销售费用率 8.30% 10.00% 10.00% 11.00% 

财务费用 -13 -37 -34 -34  
管理费用率 

9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-2.61% -6.72% -4.94% -3.70% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 281 294 360 492  分红比例     

营业外收支净额 17 50 20 20  股息收益率 0.79% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 297 344 380 512  估值指标     

所得税 75 86 95 128  P/E（倍） 24 32 29 21 

净利润 222 258 285 384  P/B（倍） 2 3 3 2 

归属于母公司净利润 222 258 285 384  P/S（倍） 11 15 12 9 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 8.22% 8.71% 8.77% 10.57% 

资料来源：东北证券       
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