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锋尚文化(300860)公司点评报告 2022 年 11 月 03 日 

[Table_Title] 疫情影响业务进度，关注明年亚运会等项目落地 

——2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报。 

 

点评： 

 亚运会等重要项目延期影响业绩，关注明年项目落地 

2022 年前三季度，公司实现营业收入 2.37 亿元，同比减少 24.57%；实现

归母净利润 4869.45 万元，同比减少 50.97%。主要为疫情影响新签订单以

及部分已签约项目演出及建设进度，如重点项目杭州亚运会延期至 2023 年

举办。前三季度投资收益为 0.75 亿元，主要为部分出售曲江文旅股票，公

允价值变动收益为 0.21 亿元，主要为持有曲江文旅股票浮动盈余。单三季

度，公司实现营业收入 8988.21 万元，同比减少 6.65%，环比上季度大幅

提升，主要为公司承接陕西省运会、甘肃省运会等项目举办。 

 在手订单量较为充足，加快布局虚拟演艺 

截止 2022 年三季报，公司合同负债为 3.09 亿元，较中报增长了 10%。截

至 2022 年 6 月 30 日，公司在手订单金额为 8.27 亿元，并于 7 月中标长安

乐剧院驻场秀演节目，中标金额 1.12 亿元，累计在手订单 9.39 亿元，为后

续业绩释放做好储备。虚拟演艺业务方面，7 月公司中标“咪咕公司 2022

年世界杯音乐盛典项目”，负责项目的内容创意设计及制作，负责虚拟空间

场景、人物形象制作，以及云观演体验及游戏内容制作，进一步提升制作线

上虚拟演绎项目的能力。 

 投资建议与盈利预测 

公司以创意设计为核心，利用丰富项目经验作为背书建立品牌优势，整合上

下游资源，打造全产业链整体服务商。文化演艺业务进一步打开下沉市场，

积极拓展商业演出市场。文旅演艺业务积极探索 To C 端业务，提高业务稳

定性。考虑到疫情对于公司项目进程产生影响，我们预计公司 2022-2024

年实现归母净利润 0.68/4.01/4.64 亿，EPS0.49/2.92/3.38 元/股，对应

PE100x/17x/15x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

疫情反复风险、国家重大项目执行风险、高端创意人才不足风险、核心人员

流失风险等。 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 983.90 466.74 304.44 1501.99 1690.91 

收入同比(%) 7.87 -52.56 -34.77 393.36 12.58 

归母净利润(百万元) 260.50 92.16 67.74 400.67 463.55 

归母净利润同比(%) 2.63 -64.62 -26.50 491.48 15.69 

ROE(%) 8.24 2.89 2.08 10.97 11.26 

每股收益(元) 1.90 0.67 0.49 2.92 3.38 

市盈率(P/E) 25.88 73.14 99.51 16.82 14.54 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 96.51 / 36.01 

A 股流通股（百万股）： 41.94 

A 股总股本（百万股）： 137.33 

流通市值（百万元）： 2253.05 

总市值（百万元）： 7377.44 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3464.03 3675.94 3621.88 4654.02 5139.53  营业收入 983.90 466.74 304.44 1501.99 1690.91 

  现金 815.80 255.01 1051.00 1103.55 1324.26  营业成本 606.42 274.62 223.12 884.51 995.83 

  应收账款 363.91 443.20 152.22 750.99 845.45  营业税金及附加 2.66 1.92 3.81 5.41 6.09 

  其他应收款 5.64 5.55 2.44 12.02 13.53  营业费用 12.88 11.63 11.26 27.04 25.36 

  预付账款 9.80 7.88 4.46 17.69 19.92  管理费用 38.85 50.27 63.93 97.63 101.45 

  存货 75.70 140.36 122.72 442.26 497.92  研发费用 10.25 29.52 30.00 33.00 35.64 

  其他流动资产 2193.18 2823.95 2289.04 2327.51 2438.45  财务费用 -8.83 -6.83 -12.12 -17.73 -24.56 

非流动资产 99.12 200.81 190.28 198.47 198.89  资产减值损失 -2.74 -4.81 -1.12 0.00 0.00 

  长期投资 4.00 3.92 4.00 5.00 6.00  公允价值变动收益 5.74 17.68 28.00 20.00 20.00 

  固定资产 41.45 54.83 83.98 100.07 101.54  投资净收益 20.44 66.32 75.00 30.00 30.00 

  无形资产 0.12 0.89 0.89 0.89 0.89  营业利润 338.29 122.23 89.31 524.85 607.49 

  其他非流动资产 53.54 141.17 101.41 92.50 90.46  营业外收入 6.00 3.06 1.06 2.39 2.49 

资产总计 3563.15 3876.75 3812.16 4852.49 5338.42  营业外支出 0.02 0.03 0.05 0.04 0.04 

流动负债 392.95 599.58 500.24 1139.29 1161.31  利润总额 344.27 125.26 90.32 527.20 609.94 

  短期借款 0.00 0.00 66.33 558.94 497.56  所得税 83.77 33.30 22.58 126.53 146.39 

  应付账款 145.42 182.32 100.40 265.35 298.75  净利润 260.50 91.96 67.74 400.67 463.55 

  其他流动负债 247.53 417.25 333.50 315.00 365.00  少数股东损益 0.00 -0.20 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 7.98 44.28 12.33 12.93 13.29  归属母公司净利润 260.50 92.16 67.74 400.67 463.55 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 344.30 130.50 103.04 551.03 646.46 

  其他非流动负债 7.98 44.28 12.33 12.93 13.29  EPS（元） 3.61 0.67 0.49 2.92 3.38 

负债合计 400.93 643.85 512.57 1152.22 1174.60        

 少数股东权益 0.00 47.20 47.20 47.20 47.20 
 主要财务比率      

  股本 72.07 137.26 137.26 137.26 137.26  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 2373.81 2320.78 2320.78 2320.78 2320.78  成长能力      

  留存收益 716.34 736.22 794.35 1195.02 1658.58  营业收入(%) 7.87 -52.56 -34.77 393.36 12.58 

归属母公司股东权益 3162.22 3185.70 3252.39 3653.06 4116.62  营业利润(%) -1.62 -63.87 -26.93 487.67 15.74 

负债和股东权益 3563.15 3876.75 3812.16 4852.49 5338.42  归属母公司净利润(%) 2.63 -64.62 -26.50 491.48 15.69 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.37 41.16 26.71 41.11 41.11 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 26.48 19.75 22.25 26.68 27.41 

经营活动现金流 78.76 55.49 104.60 -416.56 373.49  ROE(%) 8.24 2.89 2.08 10.97 11.26 

  净利润 260.50 91.96 67.74 400.67 463.55  ROIC(%) 85.87 20.78 22.76 34.26 35.16 

  折旧摊销 14.83 15.11 25.85 43.91 63.53  偿债能力      

  财务费用 -8.83 -6.83 -12.12 -17.73 -24.56  资产负债率(%) 11.25 16.61 13.45 23.74 22.00 

  投资损失 -20.44 -66.32 -75.00 -30.00 -30.00  净负债比率(%) 0.00 1.13 14.21 48.51 42.36 

营运资金变动 -181.84 -34.00 188.39 -853.64 -132.41  流动比率 8.82 6.13 7.24 4.09 4.43 

  其他经营现金流 14.53 55.57 -90.26 40.23 33.36  速动比率 8.62 5.90 6.99 3.70 4.00 

投资活动现金流 -2108.43 -599.05 614.75 -34.72 -115.95  营运能力      

  资本支出 5.13 38.22 55.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.41 0.13 0.08 0.35 0.33 

  长期投资 2123.90 601.52 1.18 0.72 0.95  应收账款周转率 3.55 1.12 1.02 3.33 2.12 

  其他投资现金流 20.59 40.70 670.93 26.00 -50.00  应付账款周转率 4.34 1.68 1.58 4.84 3.53 

筹资活动现金流 2277.72 -35.54 76.65 503.84 -36.82  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 66.33 492.61 -61.38  每股收益(最新摊薄) 1.90 0.67 0.49 2.92 3.38 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.40 0.76 -3.03 2.72 

  普通股增加 18.02 65.19 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 23.04 23.21 23.69 26.61 29.99 

  资本公积增加 2254.31 -53.03 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 5.39 -47.70 10.32 11.23 24.56  P/E 25.88 73.14 99.51 16.82 14.54 

现金净增加额 248.05 -579.11 795.99 52.55 220.71  P/B 2.13 2.12 2.07 1.85 1.64 

       EV/EBITDA 10.92 28.82 36.50 6.83 5.82 



    

      

 

 


