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[Table_Main] 
三季度业绩超预期，在手订单充足保障未来

经营 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,030 2,402 2,948 3,629 

同比（%） 18.8% 18.3% 22.7% 23.1% 

归母净利润（百万元） 262 342 425 523 

同比（%） 24.3% 30.5% 24.3% 23.1% 

每股收益（元/股） 0.90 1.17 1.46 1.80 

P/E（倍） 26.89 20.60 16.58 13.47      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 16.5 亿元，yoy+13.51% ，实
现归母净利润 2.75 亿元，yoy+32.64% ，归母扣非净利润 2.6 亿元，
yoy+31% ，其中 Q3 实现营业收入 6.41 亿元，yoy+31.48% ，实现归母
净利润 1.25 亿元，yoy+97.92% ，实现扣非归母净利润 1.23 亿元，
yoy+95.13%。 

 点评：积极复工复产及充足在手订单保证收入释放，毛利率大幅提高助
推利润高增。公司 Q1 由于受疫情影响，在建工程交付周期延长，交付
能力下降，Q1 营收同比减少 28%，随着疫情好转与积极复工复产，公
司订单交付能力提升。同时公司深挖市场潜力，拓宽业务渠道，新签订
单高速增长，保证营收稳定释放，Q3 公司营收同比增长 35.37%。收入
稳增的同时，公司成本管控得当，精细化管理显成效，Q3 毛利率 40.67%

（yoy+9.64%，qoq+9.57%），主要受益于新确认的文化主题空间项目毛
利率较高。期间费用方面，Q3 期间费用率 11.83%（yoy-1.02pct），其中
研发费用率 3.44%（yoy+0.22pct），管理费用率 4.46（yoy-1.64pct），销
售费用率 4.69%（yoy+0.47pct），财务费用率-0.76%（yoy-0.07pct）；净
利率 19.44%（yoy+6.53pct）。 

 科技与文化加持下数字化体验市场需求持续扩大，公司新订单量大幅增
长。伴随 5G 技术加速落地，VR、AR、高清视频、云计算等行业利用
技术进步快速扩张。新技术的商业化落地，为展览行业的展览方式提供
了更多的选择，展览方式的多元化也增强了数字文化展览效果，丰富了
展览题材范围，数字化体验市场空间持续扩大。截止 2020H1，公司已
中标订单（包含已签合同与未签合同）275 个，总中标金额 53.57 亿，
其中 2020 上半年新增订单 14.88 亿（yoy+64.7%），预计充足的订单储
备将推动公司业绩稳定增长。 

 广泛布局文化科技产业，与安徽广电合作 MCN 项目亮相合肥文博会。
公司广泛布局文化科技产业，文化产业设立有要看文创、放语空、
wonderlabs、花生动画等。科技布局方面，公司同时投资有一合科技、
Veer、明道科技、极清科技等。除此以外，公司携手安徽广电进军 MCN

产业，双方共同出资设立的 MCN 企业安徽阿玛歌已正式落地。10 月 23

日安徽阿玛歌的沉浸式网红直播空间“AH SPACE”亮相合肥文博会。
“AH SPACE”以“网红制造局”和“时尚创造营”两大篇章为主题，
集合了沉浸式直播间、数字艺术网红展览、VR 影院、潮玩咖啡厅等 2B、
2C、2G 多类型功能空间。该项目将落户位于安徽广电新中心的“AH 

Space“基地，预计于 12 月建成向公众开放。 

 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年分别实现营收 24.02/29.48/36.29 亿
元，归母净利润 3.42/4.25/5.23 亿元，EPS 分别为 1.17/1.46/1.8 元，对应
当前股价 PE 21/17/13X，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；系统性风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.18 

一年最低/最高价 12.35/24.42 

市净率(倍) 3.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
7016.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.54 

资产负债率(%) 53.09 

总股本(百万股) 291.55 

流通 A 股(百万

股) 

290.16 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

风语筑三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,345 4,159 4,931 6,159   营业收入 2,030 2,402 2,948 3,629 

  现金 1,278 1,542 1,893 2,330   减:营业成本 1,447 1,657 2,013 2,459 

  应收账款 1,005 1,181 1,502 1,801      营业税金及附加 10 23 23 26 

  存货 873 1,215 1,322 1,777      营业费用 94 111 142 181 

  其他流动资产 189 220 214 251        管理费用 102 204 257 327 

非流动资产 396 433 484 543      财务费用 -15 -19 -15 -19 

  长期股权投资 35 41 48 54      资产减值损失 -0 52 60 74 

  固定资产 188 223 271 326   加:投资净收益 23 10 11 12 

  在建工程 15 13 12 13      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 25 23 21 19   营业利润 297 393 491 602 

  其他非流动资产 133 132 132 131   加:营业外净收支  2 4 1 2 

资产总计 3,741 4,592 5,415 6,702   利润总额 299 397 493 605 

流动负债 2,070 2,578 3,040 3,883   减:所得税费用 37 55 68 81 

短期借款 7 9 97 213      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 575 691 847 1,031   归属母公司净利润 262 342 425 523 

其他流动负债 1,488 1,879 2,096 2,638   EBIT 261 355 444 551 

非流动负债 1 2 2 2   EBITDA 288 376 471 583 

长期借款 0 1 1 1                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,071 2,580 3,042 3,885   每股收益(元) 0.90 1.17 1.46 1.80 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 5.73 6.90 8.14 9.66 

归属母公司股东权益 1,670 2,012 2,373 2,817   

发行在外股份(百万

股) 292 292 292 292 

负债和股东权益 3,741 4,592 5,415 6,702   ROIC(%) 13.7% 15.1% 15.5% 15.7% 

                                                                           ROE(%) 15.7% 17.0% 17.9% 18.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.7% 31.0% 31.7% 32.3% 

经营活动现金流 253 291 376 461   销售净利率(%) 12.9% 14.2% 14.4% 14.4% 

投资活动现金流 -116 -48 -65 -80  资产负债率(%) 55.4% 56.2% 56.2% 58.0% 

筹资活动现金流 -24 21 -49 -61   收入增长率(%) 18.8% 18.3% 22.7% 23.1% 

现金净增加额 113 263 262 321   净利润增长率(%) 24.3% 30.5% 24.3% 23.1% 

折旧和摊销 26 21 26 33  P/E 26.89 20.60 16.58 13.47 

资本开支 30 31 44 53  P/B 4.22 3.50 2.97 2.50 

营运资本变动 -64 -43 -48 -64  EV/EBITDA 19.84 14.48 11.01 8.33 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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