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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 罗曼股份：领先的城市景观照明综合服务商。罗曼股份成立于 1999 年，主营

业务为城市景观照明施工、设计与服务。2016-2018 年，公司先后取得景观照

明行业的最高资质水平：“城市及道路照明工程专业承包一级资质”与“照明

工程设计专项甲级资质”，项目承接能力显著增强，从而使得公司进入快速发

展阶段，2015-2021 年公司收入利润均保持 35%以上复合增速，净利率总体保

持 15%以上，体现优秀的项目质量及竞争力。公司实控人为孙凯君、孙建鸣，

截止到 2022 年年报，二人合计直接、间接持有公司 44.3%股权。 

⚫ 景观照明行业分析：2023 年需求恢复，公司地域拓展助力主业强势复苏。2023

年以来，上海、浙江、黑龙江、广西、江西等多个省份公布夜经济鼓励政策，

加速打造地标性夜生活体验区，而 2022 年因为疫情耽误的项目预计也将陆续

恢复执行，行业整体需求将迎恢复。同时 2022 年起，公司地域拓展加速，在

深圳、重庆、青岛、大连等新市场已有了良好布局，为主业 2023 年的强势复

苏奠定良好基础。 

⚫ 主要看点：VR/AR 及新能源业务打造第二成长曲线，商业模式优化，长期想

象空间充足。1）与 Holovis 成立在华合资子公司作为 VR/AR 拓展平台，借助

Holovis 优秀的技术储备及项目经验，文旅板块业务有望加速；2）与大连国资

企业成立合资子公司，负责“绿电点亮大连”项目建设，新能源业务实现突

破；3）拓展 VR/AR 业务及新能源业务后，能够用更多的形式对数字城市、

绿色形式进行赋能，客户粘性及项目可持续性有望提升，同时也更有利于公

司进行地域拓展；4）除文旅板块应用外，Holovis 多项技术可用于汽车、建筑

等工业领域，未来如果公司能在国内市场开发稳定成熟的商业模式，则长期

发展空间充足。 

⚫ 盈利预测及评级：预计 2023-2025 年，公司归母净利 1.50/1.85/2.30 亿元，对

应 6 月 9 日收盘价 23.9/19.4/15.6x PE。首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：建设需求不及预期，结转毛利率不及预期，系统性风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 312  1059  1325  1658  

同比增长 -57.6% 239.2% 25.1% 25.1% 

归母净利润(百万元) -15  150  185  230  

同比增长 -112.9% 1095.1% 22.9% 24.5% 

毛利率 34.3% 36.4% 37.4% 37.4% 

净资产收益率 -1.2% 10.8% 11.7% 12.7% 

每股收益(元) -0.14  1.39  1.71  2.12  

市盈率 -237.36  23.85  19.40  15.58  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

 

1、公司介绍 
 

⚫ 国内领先的城市景观照明整体解决方案供应商，2016 年起业务加速。罗曼股

份成立于 1999 年，主营业务为城市景观照明施工、设计与服务。2016-2018

年，公司先后取得景观照明行业的最高资质水平：“城市及道路照明工程专业

承包一级资质”与“照明工程设计专项甲级资质”，项目承接能力显著增强，

从而使得公司进入快速发展阶段，2015-2021 年，公司收入由 1.01 亿元上升

至 7.36 亿元，对应年复合增速 39.3%，归母净利润由 1600 万元上升至 1.17

亿元，对应年复合增速 39.5%，净利率总体保持 15%以上，体现优秀的项目

质量及竞争力。2022 年，公司重点业务地区上海遭受疫情影响较大，因此收

入同比下降 57.6%，利润端出现亏损。 

⚫ 2021 年公司正式于上海证券交易所主板上市。目前公司具有行业最高等级资

质，项目多次荣获中国建设工程鲁班奖、上海市白玉兰奖、中照照明奖等诸

多荣誉，是国内领先的城市景观照明整体解决方案提供商，曾交付过浦东新

区黄浦江沿岸景观灯光提升工程、黄浦区滨江景观照明改造更新工程、新疆

喀什古城灯光夜景改造提升建设项目等标杆项目。公司实控人为孙凯君、孙

建鸣，截止到 2022 年年报，二人合计直接、间接持有公司 44.3%股权。 

 

2、主业分析：景观照明需求 2023 预计恢复，公司地域拓展助力主业强

势复苏 
 

⚫ 景观照明需求 2023 年预计恢复。2023 年以来，上海、浙江、黑龙江、广西、

江西等多个省份公布夜经济鼓励政策，加速打造地标性夜生活体验区。例如

《2023 年上海建设国际消费中心城市工作要点》要求“上海将做亮夜间经济。

围绕“24 小时城市”愿景，实施《上海市夜间经济空间布局和发展行动指引

（2022-2025）》，加快打造 15 个地标性夜生活集聚区和 10 个水岸夜生活体验

区”。此外，2022 年由于疫情耽误的项目也有望于 2023 年恢复施工，因此我

们判断景观照明工程需求 2023 年将恢复。 

⚫ 公司地域扩张进一步助力发展。根据公司 2022 年报披露，公司主业地域拓展

情况良好，依托上海、成都两大都市圈的强大辐射能力，公司在全国进一步

深化区域布局，筑牢主要市场基本盘，拓展了深圳、重庆、青岛、大连等新

市场，不断提高区域覆盖能力。我们认为区域拓展一方面体现年公司项目能

力被更多业主方认可，另一方面也将为公司主业 2023 年强势复苏奠定良好的

基础。 

 

3、公司主要看点：VR/AR 及新能源业务打造第二成长曲线，商业模式

优化，长期成长空间充足 
 

⚫ 2021 年与 Holovis 设立在华子公司，VR/AR 业务起步。为进一步增强文旅业

务竞争力，2021 年公司公告与英国顶尖 VRAR 设计企业 Holovis 成立合资子
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公司上海霍洛维兹，其中罗曼股份持股 70%。目前上海霍洛维兹已获得

Holovis22 项相关技术在国内使用权，未来该子公司将作为罗曼股份与英国

Holovis 在国内提供 VR/AR 综合解决方案的平台，并赋能罗曼股份智慧文旅

系统，确立公司在主题游乐园虚拟现实体验中的领先地位。 

⚫ Holovis 技术实力领先。Holovis 在 VR 设计行业内处于国际领先地位，拥有

环球影城，捷豹路虎，乐高乐园等合作伙伴，具备的 VR/AR 领先技术包括但

不限于：1）Holotrac：基于机器学习软件 Deep Smarts 的模块化识别及跟踪技

术，可以对游客手势、面部表情等等进行追踪，使得娱乐设施面对不同游客

展现差异化、个性化内容，并使得整体代入感更强。2）RideView：在虚拟现

实的洞穴环境中运行的实时模拟体验。3）Pix Control：使得操作者能够在穿

过众多复杂平面的情况下，一键对齐投射物及其影像。 

⚫ 公司文旅板块或加速发展。基于强大的虚拟现实技术，Holovis 曾经交付过任

天堂马里奥赛车、好莱坞环球影城《金刚》隧道、上海天文馆穿越银河系动

感影院等标杆项目。而由于多数全球热门 IP 实行全球统一独家授权，并且基

于 IP 的效果打造本身较为定制化，因此 IP 方对于 VR/AR 设计商的粘性通常

较高。我们判断未来公司在境内相关 IP 主题乐园或购物场所的竞争力将较为

突出，同时 Holovis 相关的前沿技术也可以用于其余文旅场景，使得公司文旅

板块业态更加丰富。目前，公司在国内已交付武汉梦时代黑暗乘骑项目，同

时新主题乐园项目也即将在深圳落地，文旅板块呈现加速趋势。 

⚫ 新能源业务实现突破。2020 年，公司设立上海铨泽新能源科技有限公司，逐

渐布局新能源领域，致力于城市低碳发展。2022 年 12 月，公司公告与大连

国资合资成立大连国恒新能源有限公司，其中罗曼股份持股 35%。该合资公

司将具体落实大连市政府“绿电点亮大连”综合开发建设项目的投资建设和

管理运营，包括大连市公共建筑分布式光伏电站的开发、建设和运营，项目

拟定额定装机容量预计 350MW。按照 4 元/W 的建设价格估算，该项目总造

价约 14 亿元，对公司整体收入规模有较大提振作用。 

⚫ 从客户粘性及项目可持续性两个维度，商业模式逐渐优化。我们认为 VR/AR

以及 BIPV 业务的拓展将从两个方面增强公司的竞争力，并使得公司的商业

模式优化。首先，过往公司主业景观园林呈现一定的地域化特征，而如前文

所述，主题公园 IP 方对于设计商有着较强粘性，因此 VR/AR 项目的延伸有

助于公司突破工程业务地域壁垒。其次，公司政府客户项目的可持续性或进

一步增强。在拓展延伸了 VR/AR 及新能源相关业务后，公司可以由过往的景

观照明工程服务商，逐渐转型为数字城市、绿色城市建设平台，能够通过更

多形式，为单个城市提供更多的数字、绿色赋能，从而增强项目的可持续性。 

⚫ 长期发展空间充足。除文旅相关应用外，Holovis 还拥有捷豹路虎、Balfour 

Beatty 等合作伙伴，其技术也可被应用于汽车、建筑等工业中。例如，公司

曾利用洞穴系统相关技术，帮助 Balfour Beatty 构建自己新一代 BIM 系统以

提升客户体验并提升运营效率；也曾利用 LearnView 技术帮助英国航空公司

BAE 在虚拟环境下进行可视化训练。长期来看，如果 Holovis 相关技术能够

应用在更多工业及 C 端场景中，则公司的发展空间将进一步拓宽。 
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4、盈利预测及评级 
 

⚫ 预计 2023-2025 年，公司归母净利 1.50/1.85/2.30 亿元，对应 6 月 9 日收盘价

23.9/19.4/15.6x PE。首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：建设需求不及预期，结转毛利率不及预期，系统性风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1409  2557  3084  3715   营业收入 312  1059  1325  1658  

货币资金 510  479  490  486   营业成本 205  674  830  1038  

交易性金融资产 20  44  46  41   税金及附加 2  4  5  7  

应收票据及应收账款 558  1894  2369  2964   销售费用 22  29  36  45  

预付款项 3  10  12  15   管理费用 48  55  69  86  

存货 35  82  110  141   研发费用 26  72  98  119  

其他 282  48  57  68   财务费用 -2  -10  4  7  

非流动资产 472  452  465  480   其他收益 0  0  0  0  

长期股权投资 5  0  0  0   投资收益 3  3  3  3  

固定资产 335  327  319  311   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -41  -48  -48  -58  

无形资产 7  6  4  2   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 2  0  0  0   资产处置收益 -3  -2  -2  -2  

长期待摊费用 46  66  90  115   营业利润 -28  190  237  299  

其他 76  52  52  52   营业外收入 6  6  6  6  

资产总计 1881  3008  3549  4195   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 486  1395  1661  1976   利润总额 -23  195  243  304  

短期借款 1  186  149  135   所得税  -5  35  46  59  

应付票据及应付账款 370  1,092  1,396  1,725   净利润  -17  160  197  245  

其他 116  117  117  116   少数股东损益 -2  10  12  15  

非流动负债 157  216  294  380   归属母公司净利润 -15  150  185  230  

长期借款 153  216  294  379   EPS(元) -0.14  1.39  1.71  2.12  

其他 5  1  0  0        

负债合计 644  1611  1955  2356   主要财务比率     

股本 108  108  108  108   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 578  578  578  578   成长性     

未分配利润 500  652  840  1073   营业收入增长率 -57.6% 239.2% 25.1% 25.1% 

少数股东权益 -3  7  19  34   营业利润增长率 -122% 766.8% 24.9% 25.9% 

股东权益合计 1237  1397  1594  1839   归母净利润增长率 -113% 1095% 22.9% 24.5% 

负债及权益合计 1881  3008  3549  4195   盈利能力     

      毛利率 34.3% 36.4% 37.4% 37.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 -4.8% 14.2% 13.9% 13.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE -1.2% 10.8% 11.7% 12.7% 

归母净利润 -15  150  185  230   偿债能力     

折旧和摊销 16  11  11  11   资产负债率 34.2% 53.6% 55.1% 56.2% 

资产减值准备 0  660  235  294   流动比率 2.90  1.83  1.86  1.88  

资产处置损失 3  2  2  2   速动比率 2.82  1.77  1.79  1.81  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 8  -10  4  7   资产周转率 15.8% 43.3% 40.4% 42.8% 

投资损失 -3  -3  -3  -3   应收账款周转率 0.40 0.58 0.42 0.42 

少数股东损益 -2  10  12  15   存货周转率 5.16 11.53 8.63 8.27 

营运资金的变动 115  -1356  -470  -629   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 155  -277  -24  -72   每股收益 -0.14  1.39  1.71  2.12  

投资活动产生现金流量 -166  -12  -2  4   每股经营现金 1.43  -2.55  -0.22  -0.66  

融资活动产生现金流量 113  258  36  64   每股净资产 11.45  12.83  14.54  16.66  

现金净变动 103  -31  10  -3   估值比率(倍)     

现金的期初余额 405  510  479  490   PE -237.4  23.9  19.4  15.6  

现金的期末余额 507  479  490  486   PB 2.9  2.6  2.3  2.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行

业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发
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