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市场数据  
收盘价(元) 16.52 

一年最低/最高价 9.26/20.30 

市净率(倍) 4.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,851.71 

总市值(百万元) 9,851.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.71 

资产负债率(%,LF) 54.26 

总股本(百万股) 596.35 

流通 A 股(百万股) 596.35  
 

相关研究  
《风语筑(603466)：2022 年三季

报点评：业绩环比修复，关注元

宇宙应用场景布局》 

2022-10-27 

《风语筑(603466)：2022 中报点

评：疫情下项目推进承压，下半

年产能待释放 》 

2022-09-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,682 2,700 3,176 3,705 

同比 -43% 61% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 66 356 462 576 

同比 -85% 439% 30% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.60 0.78 0.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 149.17 27.68 21.31 17.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现收入 16.82 亿元，同比下降 42.79%；归母净利
润 0.66 亿元，同比下降 84.95%；经营性净现金流为 2.42 亿元。2023Q1

实现营业收入 4.22 亿元，同比增长 74.78%，环比增长 4.45%；实现归
母净利润 0.44 亿元，同比实现盈利转正；实现扣非归母净利润 0.42 亿
元。 

◼ 疫情反复致 22 年业绩承压，预计后续将有序恢复。2022 年，受疫情反
复及宏观疲软影响，公司业务开展受挫，公司业绩承压。但公司在手订
单充沛，截至 2022 年底，公司在手订单余额 49.51 亿元；我们预计随疫
情管控放开，后续订单将有序开展，业绩有望环比持续修复。 

◼ 把握城市更新发展机遇，有望激发业务增长新动能。城市更新项目发展
迅速，公司积极把握国土空间规划和城市更新发展机遇，公司已先后参
与打造基于天水长城控制电器厂改造的“天水工业博物馆”、基于阳泉市
水泵厂改造升级的“阳泉记忆·1947 文化园”等城市更新实践样板。2022

年，公司更新改造项目贡献的收入占比达 11.45%，后续更新改造项目有
望激发公司业务增长新动能。 

◼ AI 提升内容创作效率及交互体验，有望赋能公司主业。1）公司数字展
馆设计有赖于内容创意及文案策划，生成式 AI 的应用将赋能公司内容、
创意创作，提升公司文案策划、创意设计，图像、建模等数字内容开发
团队的生产效率。2）AI 技术有望提升公司数字化展馆场景的沉浸感及
互动性，人机对话、实时生成图像等有望应用于展馆。公司正运用 Chat 

GPT、Stable Diffusion、Midjourney、文心一言及其他底层 AI 模型工具，
积极探索 AIGC、PGC 在数字创意与内容创作领域的融合应用。基于 AI

技术，公司有望开拓“AIGC+VR/AR/MR”在展览展示、文创文娱和商业
消费等行业的多元化应用，培育公司业务增长的第二曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司拥抱 AI 技术，将打开展览赛道的想
象空间；同时公司作为行业龙头已形成较高的技术及品牌壁垒。我们将
2023-2024 年的归母净利润从 3.2/4.4 亿元上调至 3.6/4.6 亿元，预计 2025

年归母净利润为 5.8 亿元，对应当前股价 PE 分别为 28/21/17X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付延期风险；行业竞争加剧风险；AI 技术及应用不及
预期  
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风语筑三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,445 5,097 5,961 7,178  营业总收入 1,682 2,700 3,176 3,705 

货币资金及交易性金融资产 1,942 2,121 2,670 3,305  营业成本(含金融类) 1,226 1,917 2,214 2,558 

经营性应收款项 1,458 1,619 1,823 1,993  税金及附加 9 14 17 20 

存货 699 899 1,012 1,306  销售费用 102 162 184 204 

合同资产 148 213 243 301     管理费用 91 121 143 167 

其他流动资产 199 245 213 272  研发费用 72 103 121 147 

非流动资产 671 707 745 791  财务费用 -5 8 7 5 

长期股权投资 99 120 146 178  加:其他收益 20 18 24 32 

固定资产及使用权资产 164 155 142 129  投资净收益 15 17 18 25 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 21 20 19 18  减值损失 -164 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 76 409 532 663 

其他非流动资产 387 412 437 467  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,116 5,804 6,706 7,969  利润总额 76 409 532 663 

流动负债 2,382 2,817 3,352 4,133  减:所得税 10 53 70 86 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 30 36 42  净利润 66 356 462 576 

经营性应付款项 1,074 1,161 1,560 1,876  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 941 1,216 1,300 1,696  归属母公司净利润 66 356 462 576 

其他流动负债 345 411 455 518       

非流动负债 536 442 348 254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.60 0.78 0.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 471 377 283 188  EBIT 37 400 521 642 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 56 421 541 662 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 2,919 3,260 3,700 4,386  毛利率(%) 27.13 28.98 30.29 30.95 

归属母公司股东权益 2,198 2,544 3,006 3,583  归母净利率(%) 3.93 13.18 14.56 15.56 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,198 2,544 3,006 3,583  收入增长率(%) -42.79 60.53 17.62 16.67 

负债和股东权益 5,116 5,804 6,706 7,969  归母净利润增长率(%) -84.95 438.86 29.88 24.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 242 299 658 739  每股净资产(元) 3.62 4.21 4.99 5.95 

投资活动现金流 -82 -15 -14 -12  最新发行在外股份（百万股） 596 596 596 596 

筹资活动现金流 286 -106 -94 -93  ROIC(%) 1.29 12.36 14.41 15.64 

现金净增加额 445 179 550 635  ROE-摊薄(%) 3.00 13.99 15.38 16.09 

折旧和摊销 19 21 20 20  资产负债率(%) 57.04 56.16 55.17 55.04 

资本开支 -1 -10 -6 -6  P/E（现价&最新股本摊薄） 149.17 27.68 21.31 17.09 

营运资本变动 34 -44 213 193  P/B（现价） 4.57 3.92 3.31 2.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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