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公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

锋尚文化(300860)公司点评报告 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 疫情影响业绩短期承压，关注后续重点项目落地 

——2022 年报&2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。 

点评： 

 受宏观环境影响业绩短期承压，在手订单充足为业绩释放做准备 

2022 年，公司实现营业收入 3.20 亿元，同比减少 31.43%；归母净利润 0.15

亿元，同比减少 84.03%。单四季度，实现营收 0.82 亿元，归母净利润为-

0.34 亿元。2023 年第一季度，公司实现营收 0.16 亿元，归母净利润-0.03

亿元，亏损幅度环比收窄。业绩下滑原因主要为公司业务拓展和订单转化受

到宏观经济环境影响较大，已签约项目首演时间和建设进度推进不如预期，

以及重点项目杭州亚运会延期举办。公司加强项目承揽，陆续签有长安乐剧

院驻场秀演、唐岛湾文化艺术中心、台儿庄鼓楼复兴楼光影秀和遗址公园实

景演艺、陕西省运会等项目，截止 2022 年底，在手订单共计 9.60 亿元，

为 2023 年业绩释放做好准备。 

 文化演艺业务持续开拓下沉市场，虚拟业务产品不断推新 

分业务看，大型文艺活动实现营收 2.60 亿元，同比增长 89.95%。主要为

公司承办冬奥会开幕式灯光设计制作、闭幕式和冬残奥会开闭幕式创意设

计制作、陕运会等多个大型项目。文化旅游演艺实现营收 3465.70 万元，

同比减少 80.03%。虚拟演艺方面，锋尚互娱承办《集光之夜》以及咪咕 2022

年世界杯音乐盛典项目，打造高精度数字人融合的演艺内容制作。2023 年，

除积极储备已有国家级大型项目外，公司将进一步拓宽下沉市场。文旅演艺

业务将以上海中心“天时”项目为例继续推进优质核心 IP 内容。此外，虚

拟演艺产品将推出《集光之夜》第二季以及自研线上数字偶像和虚拟艺人演

播系统产品“超越幻想的演唱 live”。 

 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。考虑到线下消费持续修复以及在手订单落地情况，我们预计公司

2023-2025 年实现归母净利润 4.09/5.06/6.09 亿，EPS 为 2.98/3.68/4.43

元/股，对应 PE 为 17x/14x/12x，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 466.74 320.05 1521.05 1898.25 2278.53 

收入同比(%) -52.56 -31.43 375.25 24.80 20.03 

归母净利润(百万元) 92.16 14.71 408.68 505.55 608.97 

归母净利润同比(%) -64.62 -84.03 2677.38 23.70 20.46 

ROE(%) 2.89 0.46 11.30 12.26 12.87 

每股收益(元) 0.67 0.11 2.98 3.68 4.43 

市盈率(P/E) 76.63 480.00 17.28 13.97 11.60 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 62.36 / 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）： 2163.30 

总市值（百万元）： 7083.55 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年传媒互联网行业策略报

告：基本面及估值回暖，静待复苏》2022.12.27 

《国元证券公司研究-锋尚文化（300860）2022 年三季

报点评：疫情影响业务进度，关注明年亚运会等项目落

地》2022.11.07 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3675.94 3521.36 4645.89 4990.75 5635.70  营业收入 466.74 320.05 1521.05 1898.25 2278.53 

  现金 255.01 641.55 1051.00 1103.55 1324.26  营业成本 274.62 237.75 914.02 1141.14 1370.30 

  应收账款 443.20 343.28 760.52 949.13 1139.27  营业税金及附加 1.92 3.25 15.43 19.25 23.11 

  其他应收款 5.55 10.88 12.17 15.19 18.23  营业费用 11.63 14.48 19.77 24.68 27.34 

  预付账款 7.88 5.44 18.28 22.82 27.41  管理费用 50.27 52.33 106.47 113.90 136.71 

  存货 140.36 71.46 502.71 570.57 685.15  研发费用 29.52 37.39 35.00 37.80 40.82 

  其他流动资产 2823.95 2448.73 2301.21 2329.49 2441.39  财务费用 -6.83 -4.91 2.55 -17.73 -24.56 

非流动资产 200.81 329.60 199.87 206.62 206.24  资产减值损失 -4.81 -4.38 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 3.92 76.75 4.00 5.00 6.00  公允价值变动收益 17.68 -12.72 20.00 20.00 20.00 

  固定资产 54.83 64.34 91.46 106.11 106.78  投资净收益 66.32 122.61 30.00 30.00 30.00 

  无形资产 0.89 0.73 0.73 0.73 0.73  营业利润 122.23 9.50 480.80 631.94 761.21 

  其他非流动资产 141.17 187.77 103.68 94.77 92.73  营业外收入 3.06 0.17 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3876.75 3850.96 4845.76 5197.36 5841.95  营业外支出 0.03 0.27 0.00 0.00 0.00 

流动负债 599.58 576.16 1188.65 1034.35 1070.26  利润总额 125.26 9.40 480.80 631.94 761.21 

  短期借款 0.00 0.00 443.84 377.01 294.17  所得税 33.30 1.12 72.12 126.39 152.24 

  应付账款 182.32 153.01 411.31 342.34 411.09  净利润 91.96 8.29 408.68 505.55 608.97 

  其他流动负债 417.25 423.16 333.50 315.00 365.00  少数股东损益 -0.20 -6.43 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 44.28 49.57 12.82 13.16 12.87  归属母公司净利润 92.16 14.71 408.68 505.55 608.97 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 130.50 27.87 511.24 659.56 800.97 

  其他非流动负债 44.28 49.57 12.82 13.16 12.87  EPS（元） 0.67 0.11 2.98 3.68 4.43 

负债合计 643.85 625.73 1201.46 1047.51 1083.13        

 少数股东权益 47.20 26.47 26.47 26.47 26.47 
 主要财务比率      

  股本 137.26 137.33 137.33 137.33 137.33  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2320.78 2330.49 2330.49 2330.49 2330.49  成长能力      

  留存收益 736.22 741.32 1150.00 1655.56 2264.52  营业收入(%) -52.56 -31.43 375.25 24.80 20.03 

归属母公司股东权益 3185.70 3198.75 3617.83 4123.38 4732.35  营业利润(%) -63.87 -92.23 4960.53 31.44 20.46 

负债和股东权益 3876.75 3850.96 4845.76 5197.36 5841.95  归属母公司净利润(%) -64.62 -84.03 2677.38 23.70 20.46 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 41.16 25.71 39.91 39.88 39.86 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 19.75 4.60 26.87 26.63 26.73 

经营活动现金流 55.49 17.92 -323.30 142.88 394.94  ROE(%) 2.89 0.46 11.30 12.26 12.87 

  净利润 91.96 8.29 408.68 505.55 608.97  ROIC(%) 20.78 1.20 41.81 35.14 35.57 

  折旧摊销 15.11 23.28 27.89 45.35 64.33  偿债能力      

  财务费用 -6.83 -4.91 2.55 -17.73 -24.56  资产负债率(%) 16.61 16.25 24.79 20.15 18.54 

  投资损失 -66.32 -122.61 -30.00 -30.00 -30.00  净负债比率(%) 1.13 2.33 37.48 35.99 27.16 

营运资金变动 -34.00 23.21 -612.20 -400.27 -256.50  流动比率 6.13 6.11 3.91 4.83 5.27 

  其他经营现金流 55.57 90.66 -120.22 39.97 32.71  速动比率 5.90 5.99 3.49 4.27 4.63 

投资活动现金流 -599.05 387.02 289.17 -34.72 -115.95  营运能力      

  资本支出 38.22 22.86 55.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.13 0.08 0.35 0.38 0.41 

  长期投资 601.52 -286.25 -71.65 0.72 0.95  应收账款周转率 1.12 0.81 2.76 2.22 2.18 

  其他投资现金流 40.70 123.63 272.52 26.00 -50.00  应付账款周转率 1.68 1.42 3.24 3.03 3.64 

筹资活动现金流 -35.54 -5.48 443.58 -55.60 -58.28  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 443.84 -66.83 -82.84  每股收益(最新摊薄) 0.67 0.11 2.98 3.68 4.43 

  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) 0.40 0.13 -2.35 1.04 2.88 

  普通股增加 65.19 0.07 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 23.20 23.29 26.34 30.03 34.46 

  资本公积增加 -53.03 9.71 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -47.70 -15.27 -0.26 11.23 24.56  P/E 76.63 480.00 17.28 13.97 11.60 

现金净增加额 -579.11 399.46 409.45 52.55 220.71  P/B 2.22 2.21 1.95 1.71 1.49 

       EV/EBITDA 30.34 142.08 7.75 6.00 4.94 



    

      

 

 


