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绝对涨幅（%） 49.9 38.9 29.8 

相对涨幅（%） 52.3 48.2 40.4 

资料来源：海通证券研究所 
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23 年在手订单充裕进一步扩大市占，关

注虚拟演艺和 C 端文旅项目运营新业务 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情及亚运会延期影响，公司前三季度经营业绩下滑，拟回购股份总额不

超过 1 亿元。2022 年前三季度，公司总营收 2.4 亿元（同比-24.6%），主要

受疫情影响，杭州亚运会等项目延期举行所致；归母净利 4869 万元（同比

-51%）；扣非归母净利-1800 万元（同比-134.6%），主要系曲江文旅股票部

分出售带来投资收益及曲江文旅股票浮动盈余带来公允价值变动收益。截至

2022 年三季度末，公司应收账款总额 3.9 亿元，较 2021 年底减少；货币资

金及交易性金融资产合计 30.7 亿元。2022Q3 单季，公司营收 8988 万元（同

比-6.7%），归母净利-1398 万元（同比-134.4%），扣非归母净利-470 万元（同

比-120.2%）。同时，公司公告拟使用自有资金通过集中竞价方式回购部分社

会公众股，回购股份将全部用于实施股权激励或员工持股计划，回购价格不

超过 58 元/股，回购总额 5000 万元-1 亿元；按回购金额下限 5000 万元、回

购价格上限 58 元/股测算，预计可回购股份数量约为 86.21 万股，约占公司

当前总股本的 0.63%。 

 成立专门销售部门，进一步扩大市场份额。公司继续执行“大型文艺演艺活

动市场下沉和文化旅游演艺产业链进一步延伸，业务承揽方式由被动等待转

变为积极主动出击”的销售政策，销售拓展承销显著。2022 年上半年，公司

中标和签约北京 2022 年冬奥会开闭幕式、北京 2022 年冬残奥会开闭幕式、

上海跨年晚会、陕西省运会、甘肃省运会等重大项目，中标和签约合同额累

计 1.97 亿元。截至 2022 年 6 月 30 日，公司在手订单总计 8.27 亿元。2022

年 7 月公司又中标长安乐剧院驻场秀演项目，中标金额为 1.12 亿元。以上在

手订单，为公司 2022-2023 年做好充足业绩储备。 

 承接虚拟演艺标杆项目，积极开展线上重大演艺业务。2022 年 7 月，公司中

标“咪咕公司 2022 年世界杯音乐盛典项目”，将负责“2022 年世界杯音乐盛

典”项目整体内容创意设计及制作、虚拟空间场景/人物形象制作、云观演体

验以及游戏内容制作等，我们认为将有效扎实公司 To G 及 To B 端主业线下

及线上经营实力。 

 To C 端全新文旅模式稳步推进，有望逐步优化公司业务收入结构。公司已完

成上海中心的“天时(Sky632)”光影科技互动沉浸式演绎及坐落于西安大唐

不夜城的“404#Lab〃杌”项目建设并开启运营。同时，2022 年初，公司成

立全资子公司“三亚锋尚文化科技有限公司”及合资公司“三亚天涯锋尚旅

游科技有限公司”，大型数字交互式沉浸演艺项目有望落地海南。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 984 467 295 1315 1587 

(+/-)YoY(%) 7.9% -52.6% -36.9% 346.4% 20.7% 

净利润（百万元） 261 92 66 402 502 

(+/-)YoY(%) 2.6% -64.6% -28.6% 510.3% 24.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.90 0.67 0.48 2.92 3.65 

毛利率(%) 38.4% 41.2% 27.2% 38.9% 40.3% 

净资产收益率(%) 8.2% 2.9% 2.0% 11.0% 12.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 



                                                  公司研究〃锋尚文化（300860）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 围绕产业链兼并收购，拓展公司人才储备和市场领域。2021 年 3 月，公司以 3605 万元收购北京洛蓝 100%股权；2022

年上半年，公司收购北特圣迪 20%股权，进一步加快公司外延式发展步伐，增强公司核心竞争力。 

 盈利预测与估值。我们对公司 2022-2024 年主营业务收入分项假设如下：1）大型文化演艺活动：2022 年，公司计划

承担冬奥会、冬残奥会等大型国家级项目，陕西省运动会、甘肃省运动会项目，以及个别商业演艺活动。2023 年，公

司计划承担杭州亚运会，对即将召开的第十二届少数民族运动会、第三届全国青年运动会等项目有较强竞争优势，同时

积极拓展业务下沉。我们预计公司 2022-2023 年业务收入分别为 2.2 亿元和 8 亿元，同比增速分别为 60.7%和 263.6%，

同时我们预计 2024 年公司大型文化演艺活动业务开展仍将稳速增长，2024 年预计该项业务同比增速为 15%。2）文化

旅游演艺：2022 年，公司中标“咪咕公司 2022 年世界杯音乐盛典项目”，同时上海中心大厦和西安大唐不夜城文旅项

目开启运营。2023 年，我们预计公司在手订单天台山旅游区太阳文化中心室内演艺工程项目和长安乐剧院驻场秀演项

目有望落地，同时持续开拓 C 端文旅项目运营及线上虚拟演艺业务。我们预计公司 2022-2023 年业务收入分别为 5000

万元和 4.1 亿元，同比分别为-71.2%和+720.5%。2024 年我们认为公司 C 端文旅项目运营及线上虚拟演艺业务进入业

绩释放期，公司文化旅游演艺板块有望实现相对高增长，预计 2024 年该项业务收入同比增速为 25%。3）景观艺术照

明及演绎：我们预计公司该项业务 2022 年受疫情较大影响，2023-2024 年将呈现恢复式增长，预计 2022-2024 年公司

该项业务收入分别为 2000 万元、1 亿元和 1.5 亿元，同比分别为-86.8%、+400%和+50%。 

我们预计公司 2022-2024年总营收分别为 2.95亿元、13.15亿元和 15.87亿元，同比分别为-36.9%、+346.4%和+20.7%；

归母净利分别为 0.7 万元、4.02 亿元和 5.02 亿元，同比分别为-28.6%、+510.3%和+24.9%；对应全面摊薄 EPS 分别

为 0.48 元/股、2.92 元/股和 3.65 元/股。参考可比公司 2023 年平均 28 倍 PE 估值，给予 2023 年 20-25 倍 PE 估值，

对应 2023 年合理价值区间 58.4-73 元/股，维持“优于大市”评级。 

风险提示：公共卫生事件突发，C 端业务和线上虚拟业务开展不及预期。 

表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

大型文化演艺活动 13693.28 22000 80000 92000 

YOY（%） 11.6% 60.7% 263.6% 15% 

文化旅游演艺 17350.63 5000 41024 51280 

YOY（%） -73.9% -71.2% 720.5% 25% 

景观艺术照明及演绎 15183.11 2000 10000 15000 

YOY（%） -20.4% -86.8% 400.0% 50% 

主营业务收入 46227.02 29000 131024 158280 

YOY（%） -52.8% -37.3% 351.8% 20.8% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 我们对公司分项主营业务毛利率预计（%） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

大型文化演艺活动 27.0% 25% 37% 38% 

文化旅游演艺 41.7% 30% 41% 42% 

景观艺术照明及演绎 52.8% 40% 45% 50% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 3 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 

603466.SH 风语筑 77 4.39 2.30 4.29 18 34 18 

300144.SZ 宋城演艺 347 3.15 1.59 9.19 110 218 38 

均值 126 28 

注：收盘价为 2022 年 11 月 09 日价格，EPS 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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 467 295 1315 1587 

每股收益 0.67 0.48 2.92 3.65  营业成本 275 214 803 948 

每股净资产 23.21 23.61 26.53 30.18  毛利率% 41.2% 27.2% 38.9% 40.3% 

每股经营现金流 0.40 1.76 1.48 2.33  营业税金及附加 2 4 5 5 

每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 1.5% 0.4% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 12 12 13 16 

P/E 83.25 116.59 19.10 15.29  营业费用率% 2.5% 4.0% 1.0% 1.0% 

P/B 2.41 2.37 2.11 1.85  管理费用 50 53 55 57 

P/S 16.43 26.05 5.84 4.83  管理费用率% 10.8% 18.0% 4.2% 3.6% 

EV/EBITDA 202.36 267.53 15.70 11.49  EBIT 35 12 418 540 

股息率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -7 -5 -12 -17 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.5% -1.7% -0.9% -1.1% 

毛利率 41.2% 27.2% 38.9% 40.3%  资产减值损失 -5 0 0 0 

净利润率 19.7% 22.3% 30.5% 31.6%  投资收益 66 103 105 111 

净资产收益率 2.9% 2.0% 11.0% 12.1%  营业利润 122 80 535 668 

资产回报率 2.4% 1.7% 9.2% 10.5%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 0.8% 0.3% 8.4% 9.6%  利润总额 125 80 535 668 

盈利增长（%）      EBITDA 56 27 435 559 

营业收入增长率 -52.6% -36.9% 346.4% 20.7%  所得税 33 20 134 167 

EBIT 增长率 -88.5% -67.1% 3507.9% 29.1%  有效所得税率% 26.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -64.6% -28.6% 510.3% 24.9%  少数股东损益 0 -6 0 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 92 66 402 502 

资产负债率 16.6% 16.8% 15.8% 12.1%       

流动比率 6.13 6.07 6.46 8.59       

速动比率 5.74 5.75 6.13 8.14  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.43 0.94 1.34 2.41  货币资金 255 578 867 1278 

经营效率指标      应收账款及应收票据 443 198 310 243 

应收账款周转天数 311.26 400.00 70.00 60.00  存货 140 98 125 138 

存货周转天数 141.62 200.00 50.00 50.00  其它流动资产 2837 2873 2871 2901 

总资产周转率 0.13 0.08 0.32 0.35  流动资产合计 3676 3746 4174 4560 

固定资产周转率 9.69 5.52 24.73 29.00  长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 55 52 55 55 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 1 1 1 1 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 201 198 201 201 

净利润 92 66 402 502  资产总计 3877 3944 4375 4761 

少数股东损益 0 -6 0 -1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 94 45 27 30  应付票据及应付账款 182 175 272 150 

非经营收益 -100 -123 -125 -131  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -30 260 -99 -80  其它流动负债 417 442 375 381 

经营活动现金流 55 242 204 320  流动负债合计 600 617 646 531 

资产 -37 -12 -20 -20  长期借款 0 0 0 0 

投资 -629 -20 -20 -20  其它长期负债 44 44 44 44 

其他 66 123 125 131  非流动负债合计 44 44 44 44 

投资活动现金流 -599 91 85 91  负债总计 644 661 691 575 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 137 137 137 137 

股权募资 56 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3186 3242 3644 4145 

其他 -91 -10 0 0  少数股东权益 47 41 41 40 

融资活动现金流 -36 -10 0 0  负债和所有者权益合计 3877 3944 4375 4761 

现金净流量 -579 323 289 411       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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