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持续高质量经营，专注科技创新 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情和资产减值影响，公司 2022 年业绩下滑。公司 2022 年总营收 16.8

亿元（同比-43%），其中文化及品牌数字化体验空间收入 10 亿元（同比-42%），

毛利率 26%（同比-4pct），城市数字化体验空间收入 6.5 亿元（同比-45%），

毛利率 27%（同比-9pct），数字化产品及服务收入 4194 万元（同比-21%），

毛利率 54%（同比-0.6pct）。2022 年，公司归母净利 6604 万元（-85%），

扣非归母净利 3049 万元（-93%）。2022 年，公司受疫情影响完工项目减少，

导致总营收下滑；同时基于审慎原则，计提资产减值准备合计 1.6 亿元。公

司 2022 年利润分配方案以每 10 股派发现金红利 0.35 元。 

 2023 一季报业绩增长表现强劲。2023 年 Q1，公司总营收 4.2 亿元（同比

+75%），归母净利 4412 万元（同比+379%），扣非归母净利 4203 万元（同

比+333%），业绩增长表现强劲；同时公司选择采用预期信用损失简化模型，

审慎计提坏账信用减值损失 3945 万元。 

 公司整体经营较快恢复，注重高质量增长。经历 2022 年上半年上海地区较

严重疫情影响，2022Q3 单季起公司整体经营已呈现较快恢复，2022Q3-Q4

单季归母净利分别为 8530 万元和 5374 万元。公司在紧抓项目落地同时，注

重高质量发展，2022 年公司整体经营活动现金流净额为正，金额为 2.4 亿元。 

 “文化数字化”战略，带来主营持续发展，并借亚运会之机，持续打造精品

标杆项目。公司积极把握新一轮国土空间规划和城市更新发展机遇，城市规

划馆有望迎来数字化更新改造机会。2022 年，公司城市数字化体验空间收入

中 11.45%来自于更新改造项目，已打造上海嘉定新城规划展示馆、深圳光明

区城市规划展览馆、成都东部新区未来城市体验中心、日照市城市大脑及智

慧城市科普展示项目等数字化城市馆标杆项目。同时我们预计公司文化馆及

品牌数字化体验空间收入也将迎来加快投入期。截至 2022 年底，公司在手订

单余额 49.51 亿元，在手订单储备充沛。 

 “科技+”创新业务积极发展，培育公司业绩增长第二曲线。公司结合自身业

务资源及在全息影像、裸眼 3D、VR/AR/MR、大数据可视化、AI 人机交互等

技术应用领域的优势，积极开拓大数据可视化业务，布局 3D 数字设计及系

统化数字虚拟内容建设业务，公司已接入文心一言，投资企业星图比特为阿

里首批“通义千问”合作伙伴。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2940 1682 2618 3128 3658 

(+/-)YoY(%) 30.3% -42.8% 55.7% 19.5% 17.0% 

净利润（百万元） 439 66 397 506 621 

(+/-)YoY(%) 28.1% -85.0% 501.2% 27.4% 22.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.74 0.11 0.67 0.85 1.04 

毛利率(%) 33.0% 27.1% 34.2% 34.3% 34.3% 

净资产收益率(%) 19.1% 3.0% 15.3% 16.3% 16.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与估值。收入分项，我们假设：1）文化及品牌数字化体验空间：2023-2025 年，我们认为公司文化及品牌数

字化体验空间业务将加速落地，同比增速预计分别为 60%、20%和 18%。2）城市数字化体验空间：我们认为“数字化”

和“更新改造”有望加快提升城市数字化体验空间交付使用需求，预计 2023-2025 年，公司城市数字化体验空间业务

收入同比增速分别为 50%、18%和 15%。3）数字化产品：我们考虑科技创新应用项目持续开拓应用，预计 2023-2025

年，公司数字化产品业务收入同比增速分别为 40%、30%和 20%。 

 整体我们预计公司 2023-2025 年总营收分别为 26.2 亿元、31.3 亿元和 36.6 亿元，同比增速分别为 55.7%、19.5%和

17%；归母净利分别为 4 亿元、5.1 亿元和 6.21 亿元，同比增速分别为 501.2%、27.4%和 22.7%；对应全面摊薄 EPS

分别为 0.67 元/股、0.85 元/股和 1.04 元/股。参考可比公司 2023 年 29 倍 PE 估值，我们给予公司 2023 年 20-25 倍

PE 估值，对应合理价值区间为 13.40 元/股-16.75 元/股，给予“优于大市”评级。 

风险提示：公司新签订单进度不及预期，应收账款坏账计提金额持续提升。 

表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

文化及品牌数字化体验空间 99328.78 158926.05 190711.26 225039.28 

YOY（%） -42.2% 60.0% 20.0% 18.0% 

城市数字化体验空间 64667.65 97001.48 114461.74 131631.00 

YOY（%） -44.6% 50.0% 18.0% 15.0% 

数字化产品 4194.02 5871.63 7633.12 9159.74 

YOY（%） -21.3% 40.0% 30.0% 20.0% 

总营业收入 168190.45 261799.15 312806.11 365830.03 

YOY（%） -42.8% 55.7% 19.5% 17.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值（亿元） 

归母净利（亿元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300860 锋尚文化 72 0.92 0.15 3.97 78 490 18 

300144 宋城演艺 381 3.15 0.10 9.65 121 3950 40 

均值 2220 29 

注：收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，归母净利为 wind 一致预期  

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1682 2618 3128 3658 

每股收益 0.11 0.67 0.85 1.04  营业成本 1226 1722 2056 2405 

每股净资产 3.69 4.35 5.20 6.24  毛利率% 27.1% 34.2% 34.3% 34.3% 

每股经营现金流 0.41 0.53 0.85 1.06  营业税金及附加 9 16 19 22 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 102 118 141 165 

P/E 139.96 23.28 18.27 14.89  营业费用率% 6.1% 4.5% 4.5% 4.5% 

P/B 4.21 3.56 2.98 2.48  管理费用 91 105 125 146 

P/S 5.52 3.53 2.96 2.53  管理费用率% 5.4% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 122.75 16.73 12.51 9.46  EBIT 37 447 565 687 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 -12 -20 -31 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.5% -0.6% -0.9% 

毛利率 27.1% 34.2% 34.3% 34.3%  资产减值损失 -9 -2 -2 -2 

净利润率 3.9% 15.2% 16.2% 17.0%  投资收益 15 18 22 26 

净资产收益率 3.0% 15.3% 16.3% 16.7%  营业利润 76 459 585 718 

资产回报率 1.3% 7.6% 8.2% 8.7%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 1.2% 12.6% 13.7% 14.2%  利润总额 76 459 585 718 

盈利增长（%）      EBITDA 56 465 583 704 

营业收入增长率 -42.8% 55.7% 19.5% 17.0%  所得税 10 62 79 97 

EBIT 增长率 -91.7% 1105.2% 26.3% 21.5%  有效所得税率% 13.0% 13.5% 13.5% 13.5% 

净利润增长率 -85.0% 501.2% 27.4% 22.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 66 397 506 621 

资产负债率 57.0% 50.7% 49.6% 48.1%       

流动比率 1.87 2.16 2.19 2.24       

速动比率 1.51 1.75 1.80 1.87  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.70 0.91 0.97 1.05  货币资金 1662 1937 2429 3052 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1455 1306 1590 1885 

应收账款周转天数 309.06 200.00 200.00 200.00  存货 699 706 787 854 

存货周转天数 208.25 150.00 140.00 130.00  其它流动资产 630 645 683 723 

总资产周转率 0.33 0.50 0.51 0.51  流动资产合计 4445 4593 5488 6514 

固定资产周转率 10.37 17.73 23.50 30.88  长期股权投资 99 109 119 129 

      固定资产 162 148 133 118 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 21 19 17 14 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 671 664 657 650 

净利润 66 397 506 621  资产总计 5116 5257 6145 7164 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 20 0 0 0 

非现金支出 183 170 170 170  应付票据及应付账款 1074 1085 1296 1515 

非经营收益 -42 6 2 -2  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 34 -259 -173 -156  其它流动负债 1288 1043 1215 1393 

经营活动现金流 242 314 505 632  流动负债合计 2382 2128 2510 2908 

资产 -1 -1 -1 -1  长期借款 0 0 0 0 

投资 -67 -10 -10 -10  其它长期负债 536 536 536 536 

其他 -14 18 22 26  非流动负债合计 536 536 536 536 

投资活动现金流 -82 7 11 15  负债总计 2919 2664 3047 3445 

债权募资 500 -20 0 0  实收资本 598 596 596 596 

股权募资 0 -2 0 0  归属于母公司所有者权益 2198 2593 3099 3720 

其他 -215 -24 -24 -24  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 286 -46 -24 -24  负债和所有者权益合计 5116 5257 6145 7164 

现金净流量 445 275 492 623       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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