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事项： 

公司官网显示，自 2015 年 1 月 1 日起，杭州宋城《宋城千古情》演出票调整为：尊宾

席 300 元/人，豪华席 480 元/人，尊宾席（即普通票）提价幅度为 20 元/人；杭州烂苹果乐

园门票调整为 160 元/人，提价幅度为 10 元/人。对此，我们点评如下： 

评价： 

景区提价短期稳定本部业绩增长 

宋城景区、烂苹果乐园隶属于市场调节价景区，提价不受政府管制，由企业根据投资、

成本及市场供求自主确定。从经验来看，宋城景区基本遵循“两年一提”规律（上次提价为

2013 年元旦，宋城景区提价 20 元/人，烂苹果乐园提价 10 元/人），在市场需求基础较为稳

定的前提下，具备持续提价的能力。 

2014 年杭州本部方面，宋城景区平稳恢复，预计截至 2014 年末客流增长约 10%；杭

州乐园、烂苹果受开放时间、天气影响（尤其是浪浪浪水公园因凉夏客流不及预期）等原因，

全年客流料略有下滑。2015 年，杭州本部有望在客流结构优化、销售渠道拓宽基础上重回

正常增长，而门票提价对稳定短期增长作用更为明显。根据我们测算，宋城景区和烂苹果乐

园提价可为公司合计增加净利润约 3500 万元，折合 EPS 0.06 元。 

表 1：宋城景区提价影响测算 

  以 300 万观演人数测算 备注 

人数（万人） 300  假设团散比为 7:3 

单人次提价（元/人） 20  假设团队折扣 65 折，散客平均 9 折 

提价增加收入（万元） 4350    

营业税金及附加（万元） 146.2  营业税为门票收入 3%，附加为税金的 12% 

增加变动成本（万元） 217.5  假设为收入的 5% 

增加税前利润（万元） 3986.3    

所得税（万元） 996.6  25%所得税率 

增加净利润（万元） 2989.8    

折合 EPS（元） 0.05    

资料来源：中信证券研究部测算 

表 2：烂苹果乐园提价影响测算 

  以 90 万观演人数测算 备注 

人数（万人） 90  假设团散比为 2:8 

单人次提价（元/人） 10  假设团队折扣 8 折，散客平均 9 折 

提价增加收入（万元） 792    

营业税金及附加（万元） 26.6  营业税为门票收入 3%，附加为税金的 12% 

增加变动成本（万元） 39.6  假设为收入的 5% 

增加税前利润（万元） 725.8    

所得税（万元） 181.4  25%所得税率 

增加净利润（万元） 544.3    

折合 EPS（元） 0.01    

资料来源：中信证券研究部测算 
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宋城在三亚、九寨等异地项目复制趋于成熟，旅游演艺+城市演艺等内容资源持续累积，

综艺娱乐、影视传媒多点开花，公司还将通过互联网衍生构建大型娱乐平台，为中长期发展

打下基础，这过程存在持续收购兼并、转型新兴业务的预期，有望进一步撬动市值成长。而

公司近期资本运作频繁，去年 12 月初公告参股京演集团旗下杂技与歌舞表演公司，在城市

演艺方向实现突破性进展；12 月中旬公告成立香港子公司，海外布局、产业链上下游兼并

重组、股权投资等步伐进一步加快；12 月末停牌进行重大资产重组，我们将密切关注进程。 

风险因素 

异地项目市场推广情况差于预期、收购兼并进程低于预期等。 

盈利预测、估值与投资建议 

我们认为，公司传统业务在异地项目保障下将维持高增长，而门票提价短期对维持本部

业绩稳健增长作用明显。2015 年，综艺、影视等产业链延伸布局有望为公司带来业绩弹性

空间，转型并购预期有望支撑估值高位，股价具备进一步上涨动力。 

盈利预测方面，由于公司处于停牌期间，后续资产重组事宜暂时不明；另外 2015 年影

视综艺节目、城市演艺合作细节尚未明晰，我们业绩预测中暂未考虑相关业务业绩贡献增量。

此次根据提价影响调整公司 2014-2016 年业绩预测至 0.72/0.98/1.20 元（原预计

0.72/0.92/1.14 元），目标价相应调整至 39.2 元（对应 2015 年 40 倍 PE），维持“增持”评

级。 
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