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华扬联众（603825.SH） 

文化数字化战略坚定执行者，携手凤凰数字开发“一方宇宙” 

两办发文推进国家文化数字化战略，重要性显著提升。5 月底中共中央办公

厅、国务院办公厅印发《关于推进实施国家文化数字化战略的意见》，将国

家文化数字化从项目工程上升为国家战略，强调到“十四五”时期末，基本建

成文化数字化基础设施和服务平台，形成线上线下融合互动、立体覆盖的文

化服务供给体系，到 2035 年，建成物理分布、逻辑关联、快速链接、高效

搜索、全面共享、重点集成的国家文化大数据体系，中华文化全景呈现，中

华文化数字化成果全民共享。2010 年《“十二五”文化改革发展纲要》已

经提出要加快发展文化产业，本次的两办发文无疑将文化数字化的重要性提

到了非常高的位置。《意见》中提出八项重要任务，涵盖中华文化数据库、

国家文化专网、文化数据服务平台、国家文化大数据体系、全国智慧图书馆

体系和公共文化云的建设，文化机构数字化转型，数字化文化消费新场景建

设、文化产业数字化布局及新型文化企业培育、文化数字化治理体系构建和

监管等方面。 

华扬联众是文化数字化的坚定执行者。公司作为传统营销龙头公司，多年来

积极探索数字化转型并把文博方向作为重要发展反向，19 年起切入文博产

业，通过“IP+平台+应用”多维度布局，构建文化数字化业务矩阵， 

1）IP:公司与故宫博物院、秦陵博物院等国内顶级博物院展开合作，依托国

内顶级文博 IP 开发衍生 IP。2019 年 5 月，公司与秦始皇帝陵博物院达成战

略合作；2021 年，公司与故宫等故宫博物院等多个博物馆进行合作，陆续

孵化了嬴小政、秦大伟等文创 IP； 

2）平台：公司联合凤凰数字，依托《千里江山图》等传统文化瑰宝进行数

字资产再创造，构建沉浸式创新时空。2022 年 5 月，公司与凤凰数字达成

战略合作，打造“一方宇宙”项目，“一方宇宙”是基于 WEB3.0 与元宇宙

的沉浸式线上开放空间，基于《千里江山图》等传统文化瑰宝进行数字资产

再创造，构建沉浸式创新时空，并实现学习、社交、探索等沉浸式体验； 

3）应用：i）数字藏品：目前已经发行与秦皇博物院合作的“蒹葭”系列

NFT 产品，后续还将发行更多基于文博 IP 的数字藏品。公司旗下新画幅文

创获得秦陵博物院文创数字藏品发行授权，在 4 月 28 日发行了源自公司原

创 IP“蒹葭十二士”的数字藏品“秦兵马俑之蒹葭潮团”，首批发售 10049

份全部售罄，且公司在发行中融入游戏玩法，构建了玩家的激励机制。ii)教

育：公司联合故宫博物院推出“故宫云课”APP，内含丰富的与故宫博物院

文物典藏有关的科普视频。2021 年 12 月，公司开发中国文博深度云学习平

台 “故宫云课”APP，以故宫博物院藏品为依托，包含中国书画、器物、

古建、宫廷生活等八大门类视听课程，课程以公益普惠形式进校服务全国中

小学生。 

与中移动合作，对公司数字化业务进行底层技术支持。2022 年 3 月，公司

与中国移动签署战略合作，共同推动下一代沉浸式网络的基础构建与创新性

应用的示范性开发，为公司业务发展提供强大底层技术支持，并积极探索

5G 智慧文博、5G 智慧云建设。 

盈利预测：我们预计公司 2022-2024年实现营业收入 135.47/161.91/191.25

亿元，同比增长 2.5%/19.5%/18.1%，实现归母净利润 3.22/4.34/4.79 亿

元，同比增长 40.7%/34.7%/10.2%，维持买入评级。 

风险提示：业务发展不及预期，市场竞争风险 
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财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,144 13,214 13,547 16,191 19,125 

增长率 yoy（%） -13.0 44.5 2.5 19.5 18.1 

归母净利润（百万元） 210 229 322 434 479 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.0 9.3 40.7 34.7 10.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 0.90 1.27 1.71 1.89 

净资产收益率（%） 11.5 9.5 12.1 14.5 14.0 

P/E（倍） 21.7 19.8 14.1 10.5 9.5 

P/B（倍） 2.6 2.0 1.8 1.5 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 10 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（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 6368 8220 8331 12181 12026  营业收入 9144 13214 13547 16191 19125 

现金 405 986 1960 2342 2767  营业成本 7959 11756 11886 14250 16822 

应收票据及应收账款 4992 5829 5266 7994 7668  营业税金及附加 -9 15 20 10 11 

其他应收款 165 330 178 430 288  营业费用 458 564 634 701 863 

预付账款 552 723 584 978 867  管理费用 147 193 190 210 258 

存货 205 218 210 303 302  研发费用 219 318 317 355 436 

其他流动资产 49 134 134 134 134  财务费用 66 86 94 131 157 

非流动资产 536 897 882 873 875  资产减值损失 0 -5 0 0 0 

长期投资 94 106 105 104 104  其他收益 64 68 0 0 0 

固定资产 27 31 26 27 28  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 34 40 41 42 43  投资净收益 -13 -8 -27 -17 -16 

其他非流动资产 382 720 710 700 699  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6904 9117 9213 13054 12901  营业利润 255 272 380 517 561 

流动负债 5038 6565 6422 9907 9359  营业外收入 2 1 3 2 2 

短期借款 1174 1633 2471 3453 3639  营业外支出 17 15 13 13 15 

应付票据及应付账款 3193 4135 3274 5609 4877  利润总额 240 258 370 506 549 

其他流动负债 672 797 677 846 843  所得税 37 39 60 82 86 

非流动负债 88 236 236 236 236  净利润 204 219 310 423 463 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -6 -10 -13 -11 -16 

其他非流动负债 88 236 236 236 236  归属母公司净利润 210 229 322 434 479 

负债合计 5126 6801 6658 10143 9595  EBITDA 318 349 473 646 704 

少数股东权益 1 -4 -16 -27 -43  EPS（元） 0.83 0.90 1.27 1.71 1.89 

股本 229 253 253 253 253        

资本公积 603 940 940 940 940  主要财务比率      

留存收益 997 1166 1370 1661 1976  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1776 2319 2571 2938 3348  成长能力      

负债和股东权益 6904 9117 9213 13054 12901  营业收入(%) -13.0 44.5 2.5 19.5 18.1 

       营业利润(%) 4.1 6.3 39.8 36.2 8.5 

       归属于母公司净利润(%) 9.0 9.3 40.7 34.7 10.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.0 11.0 12.3 12.0 12.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.3 1.7 2.4 2.7 2.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.5 9.5 12.1 14.5 14.0 

经营活动现金流 -406 360 439 -366 499  ROIC(%) 8.3 6.5 7.1 7.8 8.0 

净利润 204 219 310 423 463  偿债能力      

折旧摊销 18 21 23 26 17  资产负债率(%) 74.3 74.6 72.3 77.7 74.4 

财务费用 66 86 94 131 157  净负债比率(%) 49.8 42.6 29.3 46.3 33.6 

投资损失 13 8 27 17 16  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3 

营运资金变动 -792 -101 -15 -964 -155  速动比率 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1 

其他经营现金流 85 127 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -103 -64 -35 -35 -35  总资产周转率 1.4 1.6 1.5 1.5 1.5 

资本支出 22 25 -14 -8 2  应收账款周转率 1.9 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -72 -32 1 1 0  应付账款周转率 2.5 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -153 -71 -47 -42 -34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 535 172 -268 -198 -225  每股收益(最新摊薄) 0.83 0.90 1.27 1.71 1.89 

短期借款 337 459 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.60 1.42 1.73 -1.45 1.97 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.01 9.16 10.15 11.60 13.22 

普通股增加 -2 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -27 337 0 0 0  P/E 21.7 19.8 14.1 10.5 9.5 

其他筹资现金流 227 -649 -268 -198 -225  P/B 2.6 2.0 1.8 1.5 1.4 

现金净增加额 21 464 136 -599 238  EV/EBITDA 17.1 15.8 11.2 9.1 8.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 10 日收盘价  
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