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战略合作百度，深化布局 AIGC 
   

 ——风语筑事件点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

2月16日，风语筑与百度签署战略合作协议并宣布双方达成AIGC战略

合作伙伴关系，双方将联合探索并推进AIGC在文字、图片、音视频以

及虚拟人、虚拟空间模型生成等3D内容场景的模型训练和落地应用，

强化大模型在垂直行业的训练与优化。 

 

◼ 投资建议 

公司与百度强强联合，有望加速 AIGC 场景化应用落地。此前（2 月

14 日）公司已宣布接入百度文心一言，将 AIGC 能力引入公司数字化

体验和元宇宙相关业务中。文心一言系百度发布的类 ChatGPT 产品

（生成式对话产品）。根据百度官方公众号，文心一言属于百度人工智

能四层架构中的模型层，由百度旗下文心大模型提供技术支持。根据

IDC发布的《2022中国大模型发展白皮书》，文心大模型已构建“大模

型+工具平台+产品与社区”三层体系，在市场格局中位于第一梯队

（产品能力、生态能力、应用能力三方面全面领先）。文心大模型已在

能源、金融、航天、制造、传媒、城市、社科以及影视等领域获得广

泛应用。此次公司与百度强强联合，我们认为有助于双方在AIGC领域

的战略布局： 

（1）对百度：文心一言系基于文心大模型的生成式对话产品。风语筑

主营 G 端展馆拥有丰富的静/动态图片、VR 视频、全息影像等综合应

用场景，有助于文心大模型加速 AIGC 在 3D 建模领域的技术迭代和升

级。 

（2）对公司：AIGC 有助于提高公司内容产品（文字、图片、视频、

VR 内容等）的生产效率（对应利润率高）及生产质量（对应潜在需求

的提高）。如数字虚拟人场景，“文心一言”将提供能力支撑 AI 驱动数

字人多模态交互识别感知和分析决策功能，公司将依托大模型算法算

力支撑，为线上元宇宙空间里的数字人导览以及线下沉浸式场景中的

VR/AR 导览、对话交互等环节提供 AI 能力支撑，打造更有趣的互动交

互体验。 

 

疫后复苏逻辑叠加元宇宙G端项目需求，预计公司2023年新签订单及

收入确认节奏有望优于2021年。 

1、从业绩确认口径上看：公司在手订单充足。根据中报口径，公司先

后中标杭州2022年亚运会、典籍里的中国陈列馆、开封国家文化出口

基地等项目，提供数字媒体内容制作或数字场景搭建服务，1H22新签

订单9.45亿元（yoy-6.53亿元、-40.86%），截至6月30日在手订单

55.11亿元（相比21年年末增加1.6亿元），按照21年归母净利率

14.93%计算，对应归母净利润储备8.23亿元，同时公司基于谨慎性原

则计提的坏账准备未来具备冲回空间，公司基本面扎实、安全边际较

高。 

2、从新签订单口径上看： 

（1）受疫情影响，文化基建/元宇宙虚拟空间建设需求出现延后但并

未消失，疫情后复苏需求有望集中释放。根据我们跟踪的中标订单口

径，2023年1月1日至1月20日新签中标订单预计2.14亿元，其中1月16
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 15.10 

12mth A 股价格区间（元） 9.47-24.31 

总股本（百万股） 596.35 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 90.05 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《关注疫后复苏，23 年业绩有望集中释

放》 

——2023 年 01 月 30 日 

《Q3 恢复良好扭亏为盈，关注 G 端元宇宙

项目需求释放节奏》 

——2022 年 10 月 26 日 

《8 月跟踪订单同比环比均明显改善，预计

全年业绩前低后高》 

——2022 年 08 月 30 日 
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日中标“邹城市高精新医药孵化中心智慧展厅布展建设项目设计施工

总承包”，中标金额为1.2亿元；2022年1月无疫情且无春节假期，整体

基数较高，根据我们统计方法跟踪的中标订单约4.2亿元。 

（2）疫情后文化新基建/元宇宙虚拟空间建设有望成为政府推进重

点。元宇宙发展将经历三个阶段：G 端/B 端大型项目及应用推动、B 

To C 应用普及、C 端应用及内容普及。G 端/B 端项目有望率先产生规

模化经济效益。短期（2-3年）公司传统业务受益于需求端持续旺盛，

基本面有望持续保持优异。传统上Q1单季受春节假期影响一般为相对

淡季，3月底需求开始逐步释放。我们认为公司在手订单充足，利润储

备丰厚，同时受益于文化新基建/元宇宙虚拟空间旺盛的建设需求，叠

加春节后订单需求集中释放，公司 2023 年业绩具备较高弹性。 

 

◼ 投资建议 

受疫情影响，22 年公司收入确认节奏（在手订单转化）及新签订单进

度均受到明显影响；23 年 1 月以来公司中标订单金额快速恢复，预计

3 月底订单需求开始集中释放。我们预计 2022-2024 年公司归母净利

润分别为 6700 万元、4.54 亿元、5.89 亿元，分别同增-84.8%、

578.1%、30.0%，对应估值分别为 135 倍、20 倍、15 倍，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示 

元宇宙行业发展不及预期、政策支持力度不及预期、文化新基建需求

不及预期、行业竞争烈度加剧、疫情影响持续时间超预期、公司新签

订单不及预期、公司回款不及预期并产生超预期的坏账损失、统计订

单金额和实际订单金额存在差异导致分析结论失真等风险。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2940 848 3136 3793 

年增长率 30.3% -71.1% 269.7% 20.9% 

归母净利润 439 67 454 589 

年增长率 28.1% -84.8% 578.1% 30.0% 

每股收益（元） 0.74 0.11 0.76 0.99 

市盈率（X） 20.52 134.63 19.85 15.28 

市净率（X） 3.92 4.17 3.45 2.81 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 02月 17日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1187 1225 1634 2182  营业收入 2940 848 3136 3793 

应收票据及应收账款 1419 675 1788 2155  营业成本 1971 594 2101 2466 

存货 553 436 731 639  营业税金及附加 17 4 15 21 

其他流动资产 656 483 709 758  销售费用 143 51 141 167 

流动资产合计 3815 2819 4862 5735  管理费用 121 51 129 167 

长期股权投资 52 52 52 52  研发费用 99 51 106 142 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -23 0 0 0 

固定资产 176 159 143 126  资产减值损失 1 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  投资收益 6 15 13 12 

无形资产 23 23 23 23  公允价值变动损益 23 0 0 0 

其他非流动资产 338 338 338 338  营业利润 511 76 518 674 

非流动资产合计 589 572 555 539  营业外收支净额 -4 0 0 0 

资产总计 4404 3392 5417 6273  利润总额 507 76 518 674 

短期借款 15 15 15 15  所得税 68 10 65 84 

应付票据及应付账款 930 390 637 568  净利润 439 67 454 589 

合同负债 709 534 1681 1972  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 373 211 388 433  归属母公司股东净利润 439 67 454 589 

流动负债合计 2027 1150 2722 2988  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 82 82 82 82  毛利率 33.0% 30.0% 33.0% 35.0% 

非流动负债合计 82 82 82 82  净利率 14.9% 7.9% 14.5% 15.5% 

负债合计 2109 1232 2804 3071  净资产收益率 19.1% 3.1% 17.4% 18.4% 

股本 422 598 596 596  资产回报率 10.0% 2.0% 8.4% 9.4% 

资本公积 659 483 485 485  投资回报率 16.8% 6.6% 26.9% 27.9% 

留存收益 1258 1123 1576 2166  成长能力指标     

归属母公司股东权益 2294 2159 2613 3202  营业收入增长率 30.3% -71.1% 
269.7

% 
20.9% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 27.5% -63.6% 
396.2

% 
26.6% 

股东权益合计 2295 2159 2613 3202  归母净利润增长率 28.1% -84.8% 
578.1

% 
30.0% 

负债和股东权益合计 4404 3392 5417 6273  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.74 0.11 0.76 0.99 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 3.85 3.62 4.38 5.37 

经营活动现金流量 328 225 396 536  每股经营现金流 0.55 0.38 0.66 0.90 

净利润 439 67 454 589  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 24 17 17 17  营运能力指标     

营运资金变动 -214 105 -214 -240  总资产周转率 0.67 0.25 0.58 0.60 

其他 79 36 139 170  应收账款周转率 2.10 1.27 1.80 1.77 

投资活动现金流量 -327 15 13 12  存货周转率 3.56 1.36 2.87 3.86 

资本支出 -4 0 0 0  偿债能力指标     

投资变动 -39 0 0 0  资产负债率 47.9% 36.3% 51.8% 49.0% 

其他 -284 15 13 12  流动比率 1.88 2.45 1.79 1.92 

筹资活动现金流量 -132 -202 0 0  速动比率 1.46 1.93 1.40 1.59 

债权融资 0 0 0 0  估值指标     

股权融资 16 0 0 0  P/E 20.52 134.63 19.85 15.28 

其他 -148 -202 0 0  P/B 3.92 4.17 3.45 2.81 

现金净流量 -131 38 409 549  EV/EBITDA 21.85 43.33 8.94 6.56 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 

 


