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推荐（维持） 

 

 2014 年度上半年业绩符合预期 

报告期内，公司实现营业收入 3.9 亿元，同比增长 48.41%；归属于上

市公司股东的净利润 1.7 亿元，同比增长 28.70%，归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益后的净利润 1.6 亿元，同比增长 39.93%。

EPS0.31 元。 

 本埠业务稳扎稳打，团散结构进一步优化 

杭州大本营各个景区通过持续的改进提升，景区氛围和游客体验不断

得到增强；大量个性十足、创意无限的活动开展，使得产品和服务的

参与性和互动性大大提升；中国演艺谷正式开谷，商业配套逐步完善。  

上半年公司共计接待游客和观众 543 万人次。团散比进一步优化，宋
城景区、烂苹果乐园的散客增幅均达到 30%以上，客单价提升会愈发
明显。 

 异地复制扩张三大战役全部告捷 

公司已初步建立起覆盖全国一线旅游休闲目的地的旅游演艺事业网
络，一个全国性的旅游休闲大平台雏形初现。三亚、丽江、九寨沟项
目的成功也为公司未来泰山、石林、武夷山以及更多的潜在项目提供
了丰富的经验借鉴。 

上半年，三亚景区接待游客和观众已接近 100 万人次，实现收入 7731

万元，由于市场认可度高，三亚千古情的渠道价格管理也取得良好效
果，三亚项目可保证近两年公司利润的高增长。丽江项目于 3 月 21

日正式开业，上半年实现收入 2573 万，前两个月为培育期，进入暑期
后接待量逐步攀升，7 月份后基本保持了日均 2 场演出，下半年是旺
季的表现值得期待，全年将实现盈利。九寨项目开业以来日均表演场
次基本可达 2 场，上半年实现收入 1248 万，经营期只有 7,8 个月但人
流量很饱满，预计今年将实现盈利。 

 投资建议 

2014~15 年业绩增长动力主要来自本埠景区业务拓展及异地演艺主题

公园项目扩张。 宋城演艺作为国内文化演艺行业的龙头民营企业，灵

活的企业机制优势突出，公司现阶段的异地项目均取得良好效果，市

场对于后续的石林、泰山等项目前景看好。公司在传媒文化产业的投

资，也将在 2015 年全面开花。 

我们预计公司 2014-2016 年营收分别达到 10.18、14.25 和 18.53 亿

元，归母净利润达到 3.96、5.47 和 7.43 亿元，EPS 分别为 0.71、

 0.98 和 1.33 元，对应 PE 为 35、25 和 19 倍。我们维持公司“推荐”

投资评级。 
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市场表现      截至 2014.7.30 
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市场数据 2014-7-30 

A 股收盘价（元） 25.11 

一年内最高价（元） 27.83 

一年内最低价（元） 15.50 

上证指数 2,181.24 

市净率 4.3 

总股本（万股） 55,778 

实际流通 A 股（万股） 19,554 

限售流通 A 股（万股） 36,224 

流通 A 股市值（亿元） 49.1 
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本末发展，保持长久生命力 
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 风险提示 

异地项目情况不达预期，影视投资收视不佳，中国演艺谷运作不达预

期等。 

图表：公司未来三年盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 586.16  678.72  1018.07  1425.30  1852.89  

同比增长(+/-%) 16.18 15.79 50.00 40.00 30.00 

归属净利润（百万元） 256.55  308.42  396.49  547.45  743.34  

同比增长(+/-%) 15.45 20.22 28.55 38.07 35.78 

每股收益（元） 0.460  0.553  0.711  0.981  1.333  

PE 54.38  45.23  35.18  25.48  18.77  

PB 4.83  4.45  4.07  3.64  3.18  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

张科然，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


