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基本数据 

2017 年 6 月 21 日  

收盘价(元)  

总股本(万股) 300  

流通股本(万股)  

总市值(亿元)  

每股净资产(元) 1.32 

PB(倍)  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
1602.32 4005.06 6161.38 8317.86 9981.44 

净利润 

(万元) 
99.87 117.40 184.76 278.27 447.66 

毛利率

（%） 
28.85 18.26 21.24 22.82 23.59 

净利率

（%） 
6.44 2.57 2.34 3.18 4.40 

ROE（%） 78.88 34.84 33.98 42.30 44.41 

EPS(元) 0.34 0.34 0.48 0.93 1.49 

上海韵创文化发展股份有限公司主营业务是为客户提供主题

互动娱乐体验服务，主要包括主题巡回巡展、舞台美术制作、亲子

主题体验服务以及主题娱乐咨询服务。公司自成立以来服务于迪

士尼等众多国际知名家庭娱乐品牌，具有较为丰富的家庭娱乐产

业运作经验。公司是迪士尼大中华区地面娱乐合作伙伴。 

公司长期为迪士尼、孩之宝等国际家庭娱乐品牌提供以迪士

尼卡通巨星等卡通人物为代表的专业服装及动漫形象造型管理、

互动演艺表演管理、培训与营运业务等服务。目前公司与迪士尼中

国公司合作了超过五年的服装造型管理业务，配合其开展迪士尼

主题巡回活动，获得了品牌的认可度和可信赖度，具有国际级卡

通人物造型管理与营运的丰富经验。 

公司下游行业主要为商业地产业、文艺娱乐产业、早教行业、

旅游产业、展览展示等行业，随着国家对文化产业的长期政策支持，

国内外的家庭娱乐品牌商、商业地产、地方政府等都将加大文化娱

乐领域的投入力度，该部分需求将保持长期、稳定且持续的增长，

下游需求的快速增长以及产业结构的升级也将推动文化艺术行业

规模化、专业化方向发展。 

盈利预测与估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预

测公司 2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别 278.27 万

元和 447.66 万元，每股收益分别为 0.93 元和 1.49 元。 

风险提示 

资产负债率较高，客户集中度风险，关联采购依赖风险。

李菲菲 

lifeifei@wtneeq.com 

010-85715117 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息，未发现公司实际控制人及管理团队方面存在明显风险。 

财务方面： 

1、资产负债率较高 

公司处于成长期，随着经营规模扩大，资产负债率较高。2016 年末公司资

产负债率为 80.31%，且均为流动负债，流动比率和速动比率分别为 1.02 和 0.80，

面临着一定偿债压力，未来公司可能采取股权融资的方式降低资产负债率。 

公司业务及行业方面： 

1、客户集中风险 

2015 年度和 2016 年度，公司前五大客户的销售收入占公司营业收入的比

例分别为 76.56%和 84.94%。其中 2015 年度和 2016 年度，上海国际主题乐园

有限公司占公司总收入的比例分别是 51.69%、60.48%。公司来自主要客户的销

售额占营业收入的比重较高，存在客户集中的风险。 

若公司主要客户的经营情况、资信状况、业务模式发生变化或者关键客户

流失，将在一定程度上影响公司的经营业绩。 

2 关联采购依赖风险 

2015 年度、2016 年度，前五名供应商采购金额占采购总额的比例分别为

71.05%、53.36%。其中，2015 年度、2016 年度，子公司韵创斐达向其少数股东

之母公司 F&DScene Changes Ltd.的采购额分别占当期采购总额的 52.33%、

38.65%，关联方采购占比较高。若未来公司不能及时完善自身团队建设，建立

稳定的不同层级供应商合作关系以及掌握并提高舞美技术水平，将在一定程度

上影响公司的经营业绩，存在关联采购依赖风险。 
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 主题互动娱乐体验服务提供商 

上海韵创文化发展股份有限公司，成立于 2007 年 2 月，2016 年 10 月挂牌

新三板。公司的主营业务是为客户提供主题互动娱乐体验服务，主要包括主题

巡回巡展、舞台美术制作、亲子主题体验服务以及主题娱乐咨询服务。公司自

成立以来服务于迪士尼等众多国际知名家庭娱乐品牌，具有较为丰富的家庭娱

乐产业运作经验。公司是迪士尼大中华区地面娱乐合作伙伴。 

公司拥有独特的地面综合娱乐体验策划开发、管理与营运执行能力，利用

家庭互动娱乐体验运作经验和资源，致力于为中国消费者带来最具价值的娱乐

体验产品，构筑起娱乐体验经济的产业平台。 

（1）主题巡回巡展 

公司为客户提供的主题巡回巡展服务主要包括主题巡回巡展产品及造型管

理服务。 

公司以“家庭娱乐和互动体验”为核心，通过取得迪士尼、皮克斯、漫威、

变形金刚、Hello Kitty、大闹天宫等国内外形象的版权授权与合作，设计开发了

“迪士尼欢乐博览”、“世界经典动漫巡礼”、“迪士尼 90 周年互动展”、“迪士尼星

潮特展”一系列迪士尼等品牌概念的主题巡回产品包及室内嘉年华项目，包含了

卡通人物造型陈列、多媒体演示、主题故事互动体验、场景重现、舞台表演及

迪士尼卡通明星见面会等内容，帮助商业地产商、购物中心等商业合作客户在

新店开业、年度庆典、主题假日活动等场合聚集人流、创造城市话题和热点效

应，快速积聚人气，同时，也为参与活动的游客和观众群体提供娱乐互动体验，

创造独特的娱乐体验与最具价值的消费者互动行销平台。 

图表 1 公司举办的部分巡回巡展 

 

资料来源：公开转让说明书 
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公司长期为迪士尼、孩之宝等国际家庭娱乐品牌提供以迪士尼卡通巨星等

卡通人物为代表的专业服装及动漫形象造型管理、互动演艺表演管理、培训与

营运业务等服务。目前公司与迪士尼中国公司合作了超过五年的服装造型管理

业务，配合其开展迪士尼主题巡回活动，获得了品牌的认可度和可信赖度，具

有国际级卡通人物造型管理与营运的丰富经验。 

（2）舞台美术制作 

公司的舞台美术制作主要是提供舞台布景和道具的设计、制作和维护服务。

目前，舞台美术制作业务由子公司上海韵创斐达文化发展有限公司负责运营，

并已获得了上海迪士尼乐园第一期的部分舞台美术制作项目。承接主题乐园的

五个项目分别为 MMT 米奇会面帐篷、AITTarzan 探险岛、Parade 游行、

Atmosphere 氛围和 EGP 林间剧场。 

通过为上海迪士尼乐园的项目服务将帮助子公司韵创斐达扩大知名度，赢

得市场口碑与品牌影响力，获得更多的业务机会。 

（3）亲子主题体验服务 

“史丢丢亲子体验主题馆”是公司以“定制优质亲子时光”为核心价值的家庭

娱乐亲子体验项目。针对 2-6 岁年龄段的儿童家庭，在具有丰富的场景设计元

素、梦幻的空间氛围，以及多元化色彩搭配的主题馆中，通过迪士尼品牌授权

的专属 DIY 产品及哈佛多元教育理论，创造集早教、游乐、科普、美食等互动

互补项目的一站式聚乐部模式，让孩子不仅可以学习知识、发掘潜能、提升创

想力，更能满足孩子玩乐和探索的独特空间，改变传统幼教模式。让孩子们可

以更自由的学习和成长，提供与众不同的家庭娱乐体验，使家长和孩子们在互

动中更加亲密默契。 

图表 2 “史丢丢亲子体验主题馆”部分亲子体验项目 

 

 资料来源：公开转让说明书 
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图表 3 公司 2016 年各业务板块营收占比 

 

资料来源：公司 2016 年报  

 尚未开展股权激励，员工整体素质较高 

公司控股股东、实际控制人为占士强先生。直接持股比例 56.98%。战士强、

叶嘉倩为夫妻关系，且两人签署了一致行动人协议；战士强持有韵乐里 61.92%

的股份，实际控制韵乐里。 

战士强先生，1972 年 4 月出生，无境外永久居住权，上海工艺美术学校室

内设计专业专科学历。1992 年 7 月至 1996 年 1 月，先后就职于上影影视中心

和上影张江传播商务有限公司，分别担任美术指导和广告部经理；1996 年 1 月

至 1998 年 5 月，就职于人民日报诺贝广告有限公司，担任客户总监；1998 年

6 月至 2003 年 4 月，就职于上海东誉广告有限公司，担任总经理；2003 年 5 月

2016 年 3 月份，就职于上海韵创广告有限公司，担任总经理；2016 年 4 月至

今，任股份公司董事长兼总经理。 

图表 4 公司股权结构 

 

资料来源：公开转让说明书 

截止 2016 年年底，公司共有员工 78 人，包括技术人员、制作人员、销售

人员、管理人员等。42.31%具有大学本科及以上学历，员工整体素质较高，公

司尚未开展股权激励。  
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图表 5 公司员工结构 

 

资料来源：2016 年报  

图表 6 公司员工学历结构 

 

资料来源：2016 年报  

 文化创意产业市场潜力巨大 

 文化创意产业已成为国民经济支柱性产业 

文化创意产业（Cultural and Creative Industries），是一种在经济全球化背

景下产生的以创造力为核心的新兴产业，强调一种主体文化或文化因素依靠个

人（团队）通过技术、创意和产业化的方式开发、营销知识产权的行业。文化

创意产业主要包括广播影视、动漫、音像、传媒、视觉艺术、表演艺术、工艺

与设计、雕塑、环境艺术、广告装潢、服装设计、软件和计算机服务等方面的

创意群体。 

文化创意产业具有强融合性特征。文化创意产业作为一种新兴的产业，它

是经济、文化、技术等相互融合的产物，具有高度的融合性、较强的渗透性和

辐射力，为发展新兴产业及其关联产业提供了良好条件。文化创意产业在带动

相关产业的发展、推动区域经济发展的同时，还可以辐射到社会的各个方面，

全面提升人民群众的文化素质。 

由于文化创意产业的高附加值、可持续发展性、大容量的就业机会和高于

国民经济的增速等而受到越来越多国家的重视，并成为越来越多国家和地区的

发展方略，不少国家更提出了“文化立国”、“文化强国”的战略，文化创意

产业因此成为 21 世纪世界经济中最具活力的行业之一。 

技术人员

19.23%

制作人员

30.77%销售人员

21.79%

管理人员

15.38%

其它

12.82%

本科及以上

42.31%

专科

32.05%

专科以下

25.64%
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进入新世纪以来，许多国家和城市都高度重视文化创意产业，制定并实施

一系列发展战略和政策，文化创意产业在区域经济与社会发展中的引领作用，

已成为世界各国和地区政府的共识。全世界的创意经济每天创造 220 亿美元的

产值，并以每年 5%左右的速度递增。据联合国统计，文化创意产业占全球 GDP

的 7%，并以每年 10%的速度在增长，大大高于全球 GDP 的增长速度。在一些

发达国家增长速度更快，美国每年增长达 14%，英国为 12%。文化创意产业作

为世界经济增长的新动力，引领着全球未来经济的发展，已成为世界经济发展

新潮流和众多国家的战略选择。 

我国文化产业总体起步晚，市场发育度低，没有健全的文化产业人才培养、

流动和奖励机制。但是随着文化体制改革的深入推进，合格文化市场主体数量

不断增多，社会各方面投入文化产业的热情高涨，各项扶持政策不断出台，我

国文化产业正进入发展的黄金期，文化产业增加值逐年提升。 

2011 年，文化产业总产值超过 3.9 万亿元，占 GDP 比重超过 3%2。据《中

国文化产业年度发展报告（2013）》数据显示，文化及相关产业 2012 年增加值

达到了 18,071 亿元，占 GDP 比重 3.48%。2013 年我国文化产业增加值为 21,351

亿元，与 GDP 的比重为 3.63%，经国家统计局核算，2014 年全国文化及相关产

业增加值 23,940 亿元，比上年增长 12.1%（未扣除价格因素），比同期 GDP 现

价增速高 3.9 个百分点；占 GDP 的比重为 3.76%，比上年提高 0.13 个百分点。

核算数据表明，文化及相关产业在稳增长、调结构中发挥了积极作用。 

图表 7 我国文化及相关产业增加值稳步提升 

 

资料来源：公开转让说明书 

 文化消费重视程度显著提高，体验经济逐步崛起 

近年来，随着人们收入水平的不断提高和物质生活质量的逐步改善，城乡

居民越来越重视文化生活，城乡居民人均文化消费逐年增长，文化消费占消费

支出的比重整体上呈现提高趋势。据统计，2014 年城镇居民、农村居民人均年

度文化消费支出分别达到 2142.30 元和 859.50 元，比 2010 年分别增长 31.62%

和 134.38%，年均分别增长 7.28%和 25.94%，自 1995 年以来，城镇居民、农村

居民人均年度文化消费支出一直呈现逐年递增趋势，文化消费越来越受重视。 
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研究显示，当人均 GDP 超过 3000 美元的时候，文化消费会快速增长，而

当人均 GDP 接近或超过 5000 美元时，文化消费则会进入“井喷时代”。按国家

统计局数据，2012 年，中国人均 GDP 已经超过 6000 美元，这意味着中国的文

化消费已经进入“井喷时代”。 

在全世界范围内，文化娱乐业已成为发展最快的产业，欧美国家在娱乐文

化主导的体验产业方面大大领先其他国家，无论是迪士尼乐园、环球影城都日

趋丰富着娱乐文化市场。与之相比，我国的文化、娱乐经济作为第三产业经济

虽受到了相当的重视，经过多年的发展已经具备了体验式经济发展的基础，但

才刚刚起步。 

随着人们休闲时间和可支配收入的增加，对娱乐文化的需求将更加旺盛，

国内市场需要体验式娱乐的加入。体验经济的核心是消费与生产的合一，以消

费者作为价值创造的主体，如何让文化和其他产业相结合，改变缺乏互动的状

态和混搭不同的产业元素，让营销搭载电影、电视、音乐、动漫、游戏、现场

演出和娱乐场所这七大娱乐载体，这就需要挖掘商业项目的体验价值。 

近年来，许多商业地产、购物中心开始引入特色、有主题性质的娱乐文化

业态，通过与消费者直接的体验、互动来增加自身的差异感以更有效的聚集人

气。目前主要的体验型商业可分为游乐类体验、儿童育乐类体验、文化艺术娱

乐体验、电影娱乐类体验、运动健康型等形式。 

随着文化娱乐产业的发展，经济增长带动了文化消费和产业结构升级，体

验式娱乐也将有着迅速的发展。文化创意产业融合旅游、演艺、亲子、动漫、

影视传媒等更多业态，实现多业态并存、相辅相成的产业融合将成为发展趋势。 

 舞美设计制作行业的发展趋势 

舞台美术是戏剧和其他舞台演出的一个重要组成部分，包括布景、灯光、

化妆、服装、效果、道具等，其任务是根据剧本的内容和演出要求，在统一的

艺术构思中运用多种造型艺术手段，创造出剧中环境和角色的外部形象，渲染

舞台气氛。随着各种演出技术条件的日趋完善，新技术和新材料的运用，使舞

台美术表现出形式多样化和个性化的发展趋势， 它的艺术作用也逐渐加强，艺

术创作的价值和品位也愈来愈高。在现代的戏剧演出中，舞台美术成了决定和

左右演出艺术形式重要的甚至是决定性的因素。 在演出中它起到了丰富、补充

和加强人物形象塑造，深化主题思想的作用，为表演者创造特定的环境，为演

出提供更好的表现力。 

舞台美术设计的下游主要为舞台剧场、剧院、文化场馆、大型文化活动主

办方等，在整个产业链中处于主导地位，决定行业的投资规模，对行业的发展

具有较大牵引和拉动作用。据中国演出行业协会的《2015 年中国演出市场年度

报告》显示， 2015 年全国专业剧场演出 8.41 万场；演艺场馆演出 47.58 万场，

旅游演出 5.52 万场，舞美企业非演出活动设备租赁及服务收入 4.59 亿元，比

2014 年上升 6.50%。 

目前国家大力支持文化产业，出台了一系列支持性政策文件；随着国家宏

观经济的持续快速发展，居民可支配收入的稳定增长和消费观念的不断升级，

人们逐步提出了更高的个性化需求和有偏好的文化娱乐要求，文艺娱乐活动、
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体育赛事、文艺演出市场的良好发展，也将进一步鼓励和支持舞美设计市场的

发展。随着文化演艺产业的不断发展，演出场所的新建和文艺表演团体新创或

新编剧目的增加， 将拉动建筑、设计行业、服装、道具制作、灯光、音箱等行

业的经济增长，也是舞台美术设计行业能够得到持续繁荣的物质保障。 

 我国儿童娱乐产业起步晚，市场空间巨大 

相对于成人产业，我国儿童娱乐产业起步较晚，发展并不充分，强势品牌

少，仍处于从制造到品牌经营、从粗放型发展到完善供应链管理和提升消费体

验以抢占市场份额的初级阶段。 

目前，我国儿童娱乐行业的经营模式主要分为纯玩游乐场、电玩中心及教

玩一体店三大经营模式。纯玩游乐场以经营蹦床、滑梯、海洋球、攀爬设备等

游乐设备为主；电玩中心以经营电子游戏机类游乐设施为主；教玩一体店将早

教模式与乐园模式相结合，以儿童手工制作、职业体验等娱乐方式为主。 

从整个行业的运行状况看呈现以下特征： 

一是行业发展迅速，品牌集中度低。随着国民整体消费水平的提升，越来

越多的人开始接受儿童娱乐事业，儿童娱乐机构数量日益攀升。但同时国内儿

童娱乐机构品牌化经营程度不高，品牌集中度较低，大部分儿童娱乐机构规模

较小，能够打动消费者的第一品牌尚未形成。 

二是市场缺乏有效的行业监管。儿童娱乐行业市场大，但门槛较低。我国

尚未将儿童娱乐机构纳入监管范围，儿童娱乐机构是否应具有相应的资质、提

供的产品是否符合安全及卫生标准，娱乐的环境是否存在安全隐患等问题，都

缺乏有效的监督管理。 

三是从业人员素质有待提高。儿童娱乐行业服务的对象主要为儿童，需要

具备一定的儿童心理学、教育学、美术绘画等基础知识。目前儿童娱乐行业从

业人员大多数是经过短期培训改行而来，人才缺口较大，专业素质不高，难以

满足儿童娱乐工作要求和市场需求。 

2016 年，我国全面放开二胎政策。根据中信证券婴童产业专题报告预测，

二胎政策落地后，全国每年新增出生人口 100-200 万人，预计 2020 年儿童人口

数量达 2.61 亿人。 

随着新生婴儿潮的到来，我国新生儿数量将显著增加，将极大刺激儿童娱

乐市场的增长。高端品牌因较强的市场竞争能力和对优质服务的持续提供，最

终会在家长和孩子中形成良好的市场口碑，并逐步渗透各级市场。 

中国儿童产业研究中心调查显示，80%的家庭儿童支出占家庭支出的 30%-

50%，孩子的消费已经成为家庭消费的最大支出之一。随着经济发展，家庭可

支配收入的提高，我国儿童娱乐行业拥有巨大的发展空间。 

 具有技术、人才及品牌授权优势 

 核心团队具有丰富从业经验 

优秀的文化创意人才需要在活动策划、创意设计、布展实施、现场执行管
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理能力、项目的运作经营等方面具备较高的专业素质，多专业的复合型人才的

稀缺是限制文化创意发展的重要因素之一。因此，专业人才齐全的团队是进入

该行业的一大壁垒。 

公司核心管理人员皆从业多年，具有长期从事于文化、演艺、家庭娱乐体

验、亲子等领域的资深经历，在深耕行业的过程中积累了大量的客户资源，公

司组建了一支熟知中国市场的本土化活动策划和创意营运团队，凭借丰富行业

经验、创意设计和运营执行能力，使公司具备“主题娱乐”创意营运的综合能力，

在市场的长期发展中所形成的良好口碑和品牌形象，具有较强的市场竞争力。 

 具有多个国际品牌授权 

迪士尼等国际娱乐品牌对于服务供应商的选择，有严格的审核制度。以迪

士尼授权为例，目前迪士尼全球有 3000 多家授权商，销售超过 10 万种与迪士

尼卡通形象有关的产品。进入中国市场 20 余年以来，迪士尼在中国内地也已拥

有了 100 多家授权经营商。 

迪士尼对授权商有着严格的筛选标准，至少要同时满足两个条件：其一，

在制造、经销或零售方面至少拥有 5 年经验；其二，在相关专业产品方面具有

5 年或以上行业经验。授权商与迪士尼的合作，从授权产品开发到储备再到销

售，要经历一个很长的过程。迪士尼对产品生产的审批程序非常严格，每年会

对授权商的工厂进行 1 到 2 次验证。此外，迪士尼还会考察授权商的销售平台

和渠道，如达不到要求也会取消资格。严格的标准，保证了迪士尼授权产品的

质量及品牌形象的同时，也导致供应商进入行业获取品牌授权的门槛比较高。 

公司凭借其在项目创意设计上的优势、优秀的项目运营能力、项目成功运

作经验、对品牌文化认知及合作理念、团队专业度、资源背景等多方面的综合

表现，获得迪士尼、皮克斯、漫威、变形金刚、HelloKitty、大闹天宫等国内外

形象的版权授权，特别是迪士尼集团的超强品牌号召力、成熟、全方位、具有

强大渗透性的品牌影响力及公司与迪士尼集团的长期、稳定、良好的合作关系

有助于促进公司的业务发展。 

 具备口碑及精品项目的实际运作经验，客户资源丰富 

随着我国文化产业的发展，文化创意行业在项目的设计上向着品牌化、精

品化的路线发展，客户在主题巡回巡展、舞台制作等项目上选择供应商时，更

加看重企业过往的业绩和多年形成的项目运作经验，特别是在历史业绩、大型

项目经验、口碑项目、项目管理能力、项目人员资格、资金实力等方面制订了

较高的入围条件，通常只有行业内的少数优秀且具有口碑精品项目的企业才能

获得承接大型项目的资格。 

公司在业内经营多年，在长期为迪士尼、孩子宝、三丽鸥等国际领先的家

庭娱乐品牌公司提供卡通人偶造型的制作与互动表演管理的过程中，积累了极

为丰富的经验，拥有稳定的国际品牌合作资源， 以及更多业务的合作机会。特

别是公司作为迪士尼集团大中华区产业链延伸的重要合作伙伴，已与其保持了

多年合作关系，具有较为丰富的家庭娱乐产业运作经验，深得迪士尼集团信赖。 
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 公司所处行业下游需求旺盛 

公司的上游行业主要是展品展具制作、舞台道具制作以及场地搭建制做等

供应商所在的制作行业。上游行业市场的发展变化，将对主题巡展、舞美制作

行业有直接影响，这些行业的进入门槛较低且竞争壁垒较小，上游行业的变动

不会对本行业造成较大影响。下游行业主要为商业地产业、文艺娱乐产业、早

教行业、旅游产业、展览展示等行业，随着国家对文化产业的长期政策支持，

国内外的家庭娱乐品牌商、商业地产、地方政府等都将加大文化娱乐领域的投

入力度，该部分需求将保持长期、稳定且持续的增长，下游需求的快速增长以

及产业结构的升级也将推动文化艺术行业规模化、专业化方向发展。 

 各分项业务稳步增长，营收同比大增 

公司各分项业务都取得了良好增长。 

1、舞台美术制作：子公司韵创斐达于 2015 年承接了上海迪士尼主题乐园

一期的五个舞台布景设计和道具制作项目，项目体量较大，随着 2016 年上海迪

士尼主题乐园项目的完工，并满足了收入确认条件，确认了营业收入，使得公

司该分项营业收入同比增长了 51.8%。 

2、主题巡回巡展服务收入：报告期内营运人员开拓业务，销售收入同比增

长 30.70%。 

3、亲子主题体验服务：子公司史丢丢开业时间为 2015 年 12 月，营业时间

较短，2016 年度史丢丢不断开拓亲子娱乐主题体验服务，销售收入同比增长

3,890.45%。 

图表 8 公司 2015 年和 2016 年各分项业务营收（万元） 

 

资料来源：Chocie 

公司 2016 年营业收入仍较 2015 年同期取得了较大增长。报告期内，公司

实现营业收入 61,613,787.25 元，较去年增长 53.84%。实现归属于母公司股东

净利润 143.89 万元，同比增长 39.71%。 
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图表 9 公司 2014 年以来营业收入、营业利润及净利润 

  

资料来源：Chocie 

 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2017、

2018 年归属于上市公司股东的净利润分别 278.27 万元和 447.66 万元，每股收

益分别为 0.93 元和 1.49 元。  

图表 10 公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
1602.32 4005.06 6161.38 8317.86 9981.44 

净利润 

(万元) 
99.87 117.40 184.76 278.27 447.66 

毛利率（%） 28.85 18.26 21.24 22.82 23.59 

净利率（%） 6.44 2.57 2.34 3.18 4.40 

ROE（%） 78.88 34.84 33.98 42.30 44.41 

EPS(元) 0.34 0.34 0.48 0.93 1.49 
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