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大丰实业(603081) 
 报告日期：2023 年 04 月 16 日  
发布新商业战略，文体旅设备龙头迈入文体旅全面融合新阶段   
——大丰实业点评报告 
  
事件 

根据公司公众号消息，近日大丰文体旅新商业战略发布会在杭州西溪湿地成功举办。 

投资要点 

❑ 文体旅新商业战略发布会成功举办，大丰迈入战略 2.5 新阶段 

文体旅新商业战略发布会上公司宣布了文体旅新商业产业研究院筹建启动仪式，加快推动文体

旅产业融合步伐。大丰文体旅新商业战略发布：公司目前进入战略 2.5 阶段，即文体旅新商业

场景构建。大丰依托三十余年文化领域科技设备核心优势，拥有大量文体旅典型案例以及获取

文体旅场景的入口，在文化、体育、旅游场景均已形成自有运营场景和成熟数字化商业模式，

以剧目、演艺、教研、IP 创制合作等内容为抓手，将吸引众多文化消费流量积累数据，为未来

聚合文体旅大数据成为综合性平台奠定了坚实基础。公司将通过产业投资和生态伙伴合作，积

累智能交互、计算机视觉图形、XR 等技术，在文体旅场景中不断提高数字化和智能化水平。 

❑ 一季报短期承压，预计业绩低点显现，未来将拐点向上 

公司发布 2023 年一季度业绩快报，Q1 实现营业收入 3.3 亿元，同比减少 28%；实现归母净利

润 0.21 亿元，同比减少 69%。预计主要原因为年初疫情影响出勤率导致新开工率不足，交付

进度不如预期所致。我们判断公司业绩拐点已至，二季度开工率及业绩有望大幅回升。 

下游文体旅景气度全面回升：大丰文旅项目《今夕共西溪》焕新回归，反响热烈；大丰文化多

个巡演运营项目如：舞剧《門》、悬疑音乐剧《蝶变》等开启全国巡演。公司在聚焦主业的同

时，逐步向内容策划运营等赋能服务延伸，预计公司文体旅业务将迎来全面快速增长。 

❑ 核心逻辑：下游景气度回升+服务性收入占比提升，业绩估值提升空间广阔 

下游景气度回升：稳增长目标下，国常会重点强调扩大内需和有效投资，并针对消费类设备的

更新改造纳入再贷款和财政贴息支持范围。3 月人民币贷款新增 3.89 万亿元，同比多增 7497

亿元，预计基建、制造业等领域资金支持力度较大。我们预计受益消费复苏及政策支持，2023

年国内文化中心、大剧院、体育中心、主题乐园等文体旅场馆建设及招标有望回暖加速，公司

下游文旅体产业景气度将大幅回升。 

转型运营打开成长空间：公司通过文体旅设备+文体旅赋能服务双轮驱动，逐步向文体旅赋能

延伸，服务性收入占比持续提升。公司新业务聚焦文体场馆、景区街区、全域旅游等内容策划

运营服务。其中场馆运营方面，在手全国 10 余个文体场馆，总运营管理面积为 67 万㎡，已成

为全国直营管理面积最大的文化场馆运营商之一。文旅融合方面，通过《今夕共西溪》等项目

切入文化演艺实业。赛事运营方面，牵头获得 2022 年到 2024 年杭州马拉松赛事运营权等。 

❑ 盈利预测及估值  

预计公司 2022-2024 年营收为 28.5、35.4、43.3 亿元，同比增长-4%、24%、22%；归母净利润

为 2.9、4.8、5.9 亿元，同比增长-25%、63%、23%，对应 PE 为 23、14、12 倍。公司传统业务

结构升级，文创及运营业务将提升服务性收入，增厚利润空间。预计公司 2023、2024年业绩加

速增长，维持“买入”评级。 

风险提示：文体场馆新增建设不及预期；文旅服务业务开拓不及预期 
 

 

投资评级: 买入(维持) 
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基本数据 
 

收盘价 ￥16.62 

总市值(百万元) 6,808.01 

总股本(百万股) 409.63  
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相关报告 
 

1 《获得《流浪地球》小说独家

授权，进军泛文娱产业链》 

2023.04.06 

2 《AI 赋能内容创意呈现，促进

公司文体旅产业链全面升级》 

2023.03.30 

3 《《今夕共西溪》焕新回归，

政策利好推动文旅景气度全面回

升》 2023.03.20   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  2959 2850 3538 4326 

(+/-) (%) 18% -4% 24% 22% 

归母净利润  391 294 480 589 

(+/-) (%) 25% -25% 63% 23% 

每股收益(元)  0.96 0.72 1.17 1.44 

P/E 17 23 14 12 

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一：文体旅新商业战略发布成功举办 

近日，大丰文体旅新商业战略发布会在杭州西溪湿地，大丰打造的今夕艺术空间举行。今夕艺术空间为宋韵杭式生

活体验基地。为带来沉浸式的宋韵文化体验。 

活动现场，大丰正式发布以科技驱动的新商业布局和路线图，通过整合各方资源、协同发展产业链条，聚焦新场景

和产业应用融合。在本次发布会上，大丰还举行了文体旅新商业产业研究院筹建启动仪式，此举在推动文体旅产业融合

方面具有重要意义。发布会展示了大丰在人工智能等新技术变革背景下的战略布局，彰显了公司紧随全球数字经济大潮、

践行国家“文化自信”的决心和能力。 

图 1：新商业战略发布及合作伙伴分享  图 2：文体旅新商业产业研究院筹建启动仪式 

 

 

  

 

资料来源：公司公众号、浙商证券研究所  资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 

 

附录二：获得《流浪地球》小说独家授权，进军泛文娱产业链 

近日，热门科幻 IP《流浪地球》小说版权正式独家授权公司全资子公司浙江大丰文化有限公司。大丰以实景娱乐、

舞台剧、沉浸式演艺等泛娱乐项目作为主要呈现形式，将《流浪地球》搬至线下，为观众打造一场硬核科幻之旅。 

基于大丰在文体旅领域的全产业链竞争优势，《流浪地球》牵手大丰文化瞄准泛娱乐市场，力图将人文精

神和审美追求融入泛娱乐产品开发中，挖掘细分市场对艺术审美的个性化需求，做到对创作内容精确定制、对

传播对象精准滴灌，通过创意和科技传递文化薪火、弘扬人文精神。 

图 3：大丰文化牵手《流浪地球》  图 4：大丰文化牵手《流浪地球》 

 

 

  

 

资料来源：公司公众号、浙商证券研究所  资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 
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附录三：大丰文化多个剧目运营项目开启全国巡演 

3月31日下午，舞剧《門》国家大剧院开票暨全国巡演启动发布会在国家大剧院新闻发布厅召开。《门》立足传统、

大胆创新，将唐诗、唐画、唐俑、唐坊等唐代文化艺术因子在全剧中融汇、贯穿，以其独特的抒情方式和写意特征，在

舞美、服饰、灯光、道具上精心雕琢，尽展大唐风情。将舞蹈、美术、诗歌融为一体，同时又运用当代审美表达方式，

以当代视角解析大唐风貌，让观众沉浸其中，一品门里门外的悲欢离合、人间百态。 

3 月 31 日，大丰文化全国巡演总代理项目——《蝶变》亮相深圳华润万象天地剧场，正式开启原创民国悬疑音乐剧

《蝶变》全国巡演的第一站。 民国悬疑音乐剧《蝶变》，微博话题 1300 万阅读次数，大麦评分 9.1/豆瓣评分 8.2，上海大

剧院 2 轮，25 场，场场售罄。 

图 5：舞剧《门》全国巡演正式开始  图 6：民国悬疑音乐剧《蝶变》开启全国巡演第一站 

 

 

 
资料来源：公司公众号、浙商证券研究所  资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 

 

附录四：公司大型文旅项目《今夕共西溪》，宋韵沉浸大戏焕新回归 

3 月 18 日，由大丰策划打造的宋韵沉浸大戏《今夕共西溪》焕新回归，首演爆棚。随着，西溪宋韵演艺获评“宋韵

杭式生活体验基地”，项目选段入选杭州亚运会开闭幕式节目资源库，《今夕共西溪》已在百万市民心中留下了温暖的杭

州记忆。作为杭州宋韵文化高地，《今夕共西溪》标志鲜明的文化演出在全国范围内具有较大的知名度和影响力。 

《今夕共西溪》积极延伸“演艺+”产品链，在演出前增加由剧情延伸的宋韵游园，让游客在看戏之前，提前达到沉

浸式的“入其梦、触其行、感其情”。打造多元化运营的“宋韵杭式生活体验基地”，构建一个有文化、有品位、丰富而多

样的生活方式形态，促进宋韵杭式生活向参与化、互动化、情景化、趣味化等体验式方向发展。 

图 7：《今夕共西溪》  图 8：《今夕共西溪》 

 

 

  

 

资料来源：公司公众号、浙商证券研究所  资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 
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附录五：景气度回升+转型运营，业绩估值有望双提升 

我们认为 2023 年公司有望迎来业绩修复和估值提升的戴维斯双击机会。 

业绩修复：我们预计公司 2023 年新增订单、营业收入及 ROE 水平相较 2022 年都将有较大幅度改善：1）传统主业

有望受益政策支持+下游景气度回升带来的新订单增长。2）人货恢复正常流动后，场馆建设进度加快和施工成本降低，

带来的盈利能力和营运能力提升。3）盈利能力更强的数艺科技业务收入占比有望加速。4）场馆运营及文旅演出业务受

益消费复苏和出行人数恢复，业绩有望大幅改善。5）海外业务伴随国家“一带一路”走出去战略有望提升。 

估值提升：公司已由单一的文体旅装备提供商，发展为“文体旅装备”和“文体旅运营服务”双轮驱动的文体旅产

业综合方案解决商。文体场馆运营、维保，文旅演出、体育赛事运营等服务性收入占比持续提升。预计 2023 年公司文

化场馆运营业务带来的服务性收入占比有望提升至总营收的 5%，毛利润占比提升至整体毛利润的 6%，到 2025 年收入

占比持续提升至 12%，毛利润占比提升至 15%。此外公司盈利能力较高的数艺科技业务预计将保持高增长态势，并且新

设展览展示团队，进一步布局城市文化数字化体验空间业务。预计 2023年公司数艺科技业务营收占比有望提升至总营收

的 16%，毛利润占比提升至整体毛利润的 21%，到 2025 年收入占比持续提升至 18%，毛利润占比提升至 22%。 

图1： 集文体旅科技装备与运营服务为一体，业绩估值有望双提升 

 

资料来源：浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4220  5079  5514  6243   营业收入 2959  2850  3538  4326  

  现金 1190  2337  2439  2598     营业成本 2058  2021  2360  2835  

  交易性金融资产 414  0  0  0     营业税金及附加 19  21  25  30  

  应收账项 1578  1436  1763  2239     营业费用 91  120  159  212  

  其它应收款 58  67  78  94     管理费用 165  185  248  329  

  预付账款 54  52  62  74     研发费用 125  125  152  182  

  存货 310  557  448  582     财务费用 26  90  80  79  

  其他 616  630  723  657     资产减值损失 41  (31) (24) (6) 

非流动资产 2898  2004  2297  2510     公允价值变动损益 1  1  1  1  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 12  11  11  11  

  长期投资 6  7  6  6     其他经营收益 13  13  12  13  

  固定资产 279  302  325  365   营业利润 460  344  563  691  

  无形资产 145  149  144  141     营业外收支 (3) (2) (2) (2) 

  在建工程 176  187  210  237   利润总额 457  343  561  688  

  其他 2292  1360  1612  1760     所得税 74  51  87  107  

资产总计 7118  7083  7811  8753   净利润 383  291  475  581  

流动负债 2613  2342  2655  3082     少数股东损益 (8) (3) (5) (8) 

  短期借款 228  180  213  207   归属母公司净利润 391  294  480  589  

  应付款项 1514  1376  1600  1979     EBITDA 569  455  666  795  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.96  0.72  1.17  1.44  

  其他 870  786  842  896        

非流动负债 1848  1814  1823  1828   主要财务比率     

  长期借款 1246  1246  1246  1246    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 602  568  577  582   成长能力     

负债合计 4461  4156  4478  4911   营业收入 17.91% -3.68% 24.16% 22.26% 

少数股东权益 44  41  36  28   营业利润 25.41% -25.13% 63.59% 22.62% 

归属母公司股东权益 2614  2887  3297  3815   归属母公司净利润 24.61% -24.85% 63.35% 22.81% 

负债和股东权益 7118  7083  7811  8753   获利能力     

      毛利率 30.43% 29.07% 33.30% 34.47% 

现金流量表      净利率 12.95% 10.21% 13.41% 13.44% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 15.70% 10.52% 15.33% 16.42% 

经营活动现金流 (358) 982  269  387   ROIC 10.59% 8.45% 11.30% 12.18% 

净利润 383  291  475  581   偿债能力     

折旧摊销 43  23  26  28   资产负债率 62.67% 58.67% 57.33% 56.10% 

财务费用 26  90  80  79   净负债比率 34.13% 34.79% 33.15% 30.23% 

投资损失 (12) (11) (11) (11)  流动比率 1.62  2.17  2.08  2.03  
营运资金变动 1231  (494) (145) 151   速动比率 1.50  1.93  1.91  1.84  
其它 (2029) 1083  (155) (442)  营运能力     

投资活动现金流 (286) 376  (64) (80)  总资产周转率 0.48  0.40  0.48  0.52  
资本支出 (150) (49) (62) (87)  应收账款周转率 2.28  1.94  2.30  2.26  
长期投资 3  12  (9) 2   应付账款周转率 1.86  1.67  1.87  1.87  
其他 (139) 412  8  5   每股指标(元)     

筹资活动现金流 949  (211) (103) (149)  每股收益 0.96  0.72  1.17  1.44  
短期借款 (3) (48) 33  (6)  每股经营现金 -0.87  2.40  0.66  0.95  
长期借款 1009  0  0  0   每股净资产 6.39  7.06  8.06  9.33  
其他 (57) (163) (136) (143)  估值比率     

现金净增加额 305  1147  102  158   P/E 17.39  23.15  14.17  11.54  
      P/B 2.60  2.36  2.06  1.78  
      EV/EBITDA 9.77  13.10  8.85  7.21  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。S 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者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。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、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或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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