
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 25 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

锋尚文化(300860)公司首次覆盖

报告 
2022 年 01 月 29 日 

[Table_Title] 文化演艺品牌优势突出，探索多元业务类型 
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[Table_Summary] 报告要点： 

 立足创意设计，打造全产业链整体服务商 

公司是国内文化创意产业龙头，业务涵盖大型文化演艺、文化旅游演艺、景

观艺术照明、游戏与虚拟泛娱乐业务创意、设计及制作服务。参与过北京奥

运会开闭幕式、韩国平昌冬奥会“北京 8 分钟”、G20 杭州峰会音乐会《最

忆是杭州》以及多年央视春晚等国家级项目制作。在业内形成良好品牌效

应，积累丰富的重大项目经验和优质客户资源，为后续市场开发、业务拓展

提供强有力的竞争优势。 

 项目经验丰富造就品牌优势，积极拓展商业演出市场 

以国家级项目丰富经验为背书，2022 年除了承办杭州第 19 届亚运会、北

京 2022 年冬奥会和冬残奥会等大型国家级项目之外，公司进一步打开下沉

市场，积极拓展面向头部电商平台、头部卫视跨年活动等商业演出市场，打

造出可复制、可移植的品牌产品，增强客户来源的多元化，提高业务稳定性。 

 发挥跨界联动与资源整合优势，旅游演艺业务向 To C 端延伸 

依托大型活动项目经验以及核心创意能力，公司积极拓展文化旅游演艺业

务。文旅业务主要客户为 B 端的旅游景区，验收周期相对较长。为拓宽业

务范围，稳定项目收益缩短回收期，公司于 20 年 7 月开始探索 C 端业务， 

成立合资公司打造上海天时、西安杌空间项目。 

 加码虚拟演艺业务，探索数字化舞美 

2021 年 2 月，公司成立子公司锋尚互娱，布局虚拟演艺生态。目前主要包

括虚拟演艺云平台、虚拟艺人的制作和运营、虚拟演出规则以及虚拟现实体

验馆四块业务。通过对虚幻引擎、实时渲染技术等技术布局，完成数字化内

容和场景搭建，奠定虚拟演出制作的先发优势，有望后续带来业务增量。 

 投资建议与盈利预测 

公司以创意设计为核心，利用丰富项目经验作为背书建立品牌优势，整合上

下游资源，打造全产业链整体服务商。文化演艺业务方面进一步打开下沉市

场，积极拓展商业演出市场。文旅演艺业务积极探索 To C 端业务，提高业

务稳定性。随着疫情影响逐步减弱，公司在手项目订单逐渐恢复。我们预计

公司 2021-2023 实现归母净利润 0.99/3.17/4.07 亿元，EPS0.73/2.31/2.97

元/股，对应 PE87x/27x/21x，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

疫情反复风险、国家重大项目执行风险、高端创意人才不足、核心人员流失

风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 912.13 983.90 474.45 1164.17 1501.82 

收入同比(%) 59.26 7.87 -51.78 145.37 29.00 

归母净利润(百万元) 253.83 260.50 99.30 316.70 406.85 

归母净利润同比(%) 86.59 2.63 -61.88 218.94 28.47 

ROE(%) 40.33 8.24 3.11 9.03 10.40 

每股收益(元) 1.85 1.90 0.73 2.31 2.97 

市盈率(P/E) 34.08 33.21 87.12 27.31 21.26 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.公司简介：立足创意设计，打造全产业链整体服务商 

锋尚文化以创意设计为核心，提供全流程文艺创意服务。公司从 2002 年成立之初的

舞台灯光设计服务不断延伸服务链条，逐步形成了特色鲜明的各类业务跨界联动发

展的局面，业务范围涵盖大型文化演艺、文化旅游演艺、景观艺术照明、游戏与虚拟

泛娱乐等多个领域的创意、设计及制作服务。公司凭借优秀的创意设计能力、丰富的

重大项目经验、良好的市场声誉、强大的品牌影响力和全流程服务的经营模式，在保

持高效执行力的同时不断从艺术上进行更深地探索和研究，逐步发展成为行业领先

企业之一。 

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所 

公司股权结构集中，实际控制人合计持股 62.19%。公司控股股东为创始人沙晓岚先

生，直接持有 41.96%的股份，通过员工持股平台西藏晟蓝间接持有公司 7.22%股

份，合计持有 49.18%股份。王芳韵为沙晓岚妻子，直接持有公司 13.01%股份。共

计持有公司 62.19%股份，是公司实际控制人，股权较为集中。第二大股东是 IDG 资

本管理的基金“和谐成长二期”，持股 11.01%；员工持股平台西藏晟蓝持股 8.78%。 

图 2：公司股权结构（截止 2021 年三季报） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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核心骨干项目经验丰富，管理层业界背景资深。公司核心创意团队的丰富经验，以及

管理团队深厚的专业背景，是公司保持市场竞争力的重要优势。公司所处文化创意行

业是典型的知识密集型行业，核心的创意团队拥有高水平、专业化、创意设计能力突

出的设计团队和经验丰富、技术精湛的制作团队。公司高管具有多年的行业专业背景

和丰富的企业管理经验，对于行业发展水平和趋势有着深刻理解。 

表 1：公司主要高管 

高管 公司职务 履历 

沙晓岚 董事长、总经理 
历任中国人民解放军总政歌舞团灯光设计师，中国东方演艺集团有限公司一级舞美设计；现任文化传媒股份有限

公司董事长、总经理。 

于福申 董事、副总经理 历任北京歌剧舞剧院舞台灯光设计师；现任文化传媒股份有限公司董事、副总经理。 

付肸 副总经理 

历任二十一世纪不动产中国特许服务部总监，北京我爱我家房地产经纪有限公司特许加盟部总监，北京派格环球

影视文化发展有限公司运营部总监，北京洋话连篇语言培训中心特许加盟部总监；现任文化传媒股份有限公司副

总经理。 

吴艳 副总经理 

国家级大型活动资深制作人、导演，拥有多年国家级大型活动、展览展示活动创意策划、组织实施和管理经验。

历任 2016 年 G20 杭州峰会文艺演出《最忆是杭州》核心主创，2018 年上海合作组织青岛峰会灯光焰火艺术表演

《有朋自远方来》总统筹，2019 年庆祝中华人民共和国成立 70 周年电影音乐会《最好的时代》总导演；现任杭

州 2022 年第 19 届亚运会开幕式制作人，第 4届亚残运会开幕式总制作人，文化传媒股份有限公司副总经理。 

李斌 副总经理 
历任文化传媒股份有限公司舞美设计师、设计部总监；现任北京锋尚互动娱乐科技有限公司总经理，文化传媒股

份有限公司副总经理。 

杨学红 副总经理 
国家一级人力资源师，历任北京派格泛在文化传媒有限公司副总经理，北京中联合超高清协同中心有限公司副总

经理；现任文化传媒股份有限公司副总经理。 

王雪晨 副总经理 

历任北京王彦智照明设计有限公司照明设计师，北京良业照明技术有限公司照明工程设计师，东芝照明(北京)有

限公司照明产品设计师，栋梁国际照明设计(北京)中心有限公司照明设计总监；现任文化传媒股份有限公司副总

经理。 

郑俊杰 副总经理 
历任日本 TEICHIKUMEDIA GROUP 亚洲事业部亚洲首席监制，中巨嘉演国际文化传播(北京)有限公司投资人，真嵘

冼平(北京)文化艺术中心投资人；现任文化传媒股份有限公司副总经理。 

李勇 董事会秘书、财务总监 
历任天健会计师事务所(特殊普通合伙)高级审计员，河南宝视达眼镜(连锁)有限公司财务总监，北京仁歌科技股

份有限公司财务总监；现任文化传媒股份有限公司董事会秘书、财务总监。 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

立足创意设计，以“人”为核心，创意人才构建竞争力。公司核心技术人员共 8 人，

占公司员工总数的 3.23%，包括沙晓岚、于福申、马洁波、王雪晨、郑俊杰、罗璇、

王邢磊、李永亮。截至 2020 年 12 月 31 日，参与公司研发工作的人员达到 237 人，

占公司员工总数的 87.45%。 
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图 3：公司核心技术形成的营业收入及占比 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

表 2：核心技术人员的专业技术资质 

姓名 加入年份 专业技术资质 

沙晓岚 2002 一级舞美设计、一级/高级照明设计师 

于福申 2002 高级舞美总监、高级舞台灯光师、一级舞台美术设计、一级项目经理 

马洁波 2002 高级舞美总监、高级舞台灯光师、一级项目经理 

李永亮 2008 舞台灯光师、专业灯光技术人员 

王雪晨 2011 高级舞台灯光师、一级项目经理、专业灯光项目经理、专业灯光技术人员 

郑俊杰 2016 一级项目经理、专业音响项目经理、专业音响技术人员 

罗璇 2017 舞美总监、舞台灯光师、一级舞美灯光师、二级项目经理、专业灯光项目经理 

王邢磊 2017 专业灯光项目经理、专业灯光技术人员 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

完善激励机制，绑定核心技术人才。公司在 2021 年 10 月 23 日发布股权激励，激

励对象主要包括高级管理人员（6 名）和核心技术人员（75 名）共 81 人，拟授予权

益总计不超过 220 万股，约占公司股本总额的 1.61%，授予价格为 26.63 元/股。业

绩考核目标为 2022-2024 年公司净利润分别不低于 3/4/5 亿元，彰显长期业绩信心。 

表 3：股权激励业绩考核目标 

解除限售期 对应考核年度 年度净利润绝对值 

    目标值 触发值 

第一个解除限售期 2022 3.00 亿 2.40 亿 

第二个解除限售期 2023 4.00 亿 3.20 亿 

第三个解除限售期 2024 5.00 亿 4.00 亿 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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2.财务分析：营收稳步增长，在手订单逐步恢复 

公司营业收入持续增长，21 年受疫情影响营收增速放缓，在手订单数随疫情影响减

弱逐步恢复。2016-2020 年，公司营业收入由 1.42 亿元增长到 2020 年 9.83 亿元，

年复合增速达 62.23%。2021 年前三季度，实现 3.15亿元营业收入，同比下降 61.96%，

主要由于公司在项目结束后一次性进行收入确认，而项目周期平均在 12-18 个月左

右，因为 2020 年疫情影响到企业接订单，进而影响 2021 年的收入确认。随着疫情

影响逐步减弱，公司在手项目订单逐渐恢复。截止 2021 年 6 月 30 日，公司在手订

单总计 9.29 亿元，多数将在 22 年逐步完成确认，为公司后续业绩增长提供保障。 

营收快递增长推动归母净利润同步提升。归母净利润从 2016 年的 3504 万元增加至

2020 年的 2.6 亿元，年复合增速达 65.13%。2021 年前三季度，公司归母利润 9931

万元，同比下降 51.29%。公司作为高端演艺行业龙头，主要面向的演艺市场和旅游

市场虽受疫情短期冲击，但公司前期在手项目仍正常进行，而且随着疫情进一步好转，

下游产业需求也有望逐步恢复，后续项目的签订也将慢慢步入正轨，未来长期成长空

间可期。 

图 4：2016-2021Q3 公司营业收入及增速  图 5：2016-2021Q3 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

收入拆分来看，大型演艺活动基本为主要营收来源，文化旅游业务快速发展。大型文

化演艺是公司主要营收来源，2016-2019 年占比分别为 80.3%/37.80%/54.80%，20

年由于新冠疫情影响项目数量下降导致营收占比短期下滑，2021 前三季度逐步恢复。

2017 年开始，文旅演艺收入占比持续增长，公司承接多项文化旅游演艺，例如晋阳

湖水上实景演艺《如梦晋阳》、西安大唐芙蓉园景演出《大唐追梦》、无锡灵山小镇·拈

花湾《禅行》、大型诗词文化实景演艺《归来三峡》等，至 2020 年文化旅游演艺收

入占比高达 67.68%。公司的景观艺术照明及演绎业务随着城市楼体灯光秀的快速推

广与扩张，收入占比从 2016 年的 5.90%增长至 2020 年的 19.40%。2022 年，公司

承接了冬奥会、亚运会开幕式等大型文艺演出项目，并持续发力文旅业务 C 端业务，

新铺设了上海中心大厦天时以及西安大唐不夜城杌空间等新项目。 
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图 6：2016-2021H1 公司营业收入结构 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

从成本类别看，公司的主营成本中外部采购成本占比高。公司大型项目数量及金额

不断增加，而大型项目在执行过程中需要采购大量设备并将部分业务外包，公司外部

采购金额及占比逐步提高，外部采购成本从 2016 年 0.52 亿元占总成本 66.55%增加

至 2019 年 4.85 亿元占总成本 89.85%。主要原因系 2016-2019 年公司进行经营战

略调整，放弃部分中小型项目，业务重心逐步向大型演艺项目转移。一方面，由于大

型项目对演艺设备要求较高，专业演艺设备外部采购金额随之提升；另一方面，由于

大型项目执行过程复杂，为提高经营效率，公司选择将资源集中于创意设计及制作等

利润率较高核心业务上，将舞台搭建、服装道具制作等附加值不高的非核心业务外包。 

成本按业务分类来看，公司成本结构变化波动较大，其中大型文艺演艺的成本占比

最高。2019-2021 年，大型文化演艺板块的成本占比大幅增加，而文化旅游演艺的成

本占比降至 20%左右，景观照明成本占比有小幅下降。2020 年受疫情冲击，文化旅

游演艺活动数量显著减少，而国家级的大型项目仍在缓步推进，带来成本占比的提升。 

图 7：公司营业成本构成（按类别）  图 8：公司营业成本构成（按业务） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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公司核心的创意设计业务附加值较高，毛利率与净利率一直保持在较高水平。2016-

2020年，公司整体毛利率保持在40%左右，2021年前三季度的毛利率达到44.72%。

一方面，受疫情影响延期的项目，基本在 2021 年完成收尾并确认收入；另一方面，

公司在大型文化演艺板块和文化旅游演艺板块都在积极转型，to B 端的商业文艺演

出和 to C 端的合资公司运营模式都提升了企业的盈利能力。此外，在优秀的创意设

计能力以及强大的品牌影响力使得公司在产业链上下游拥有较强的议价能力，帮助

公司保持较高的毛利率。 

分业务来看，大型文化演艺毛利率略有下降，文旅演艺业务毛利率有所提升。由于不

同客户主体议价能力以及不同项目具体内容的差异，导致各业务毛利率有所差异。

2017-2019 年，公司不同板块的毛利率逐渐趋于稳定，净利率亦保持稳定。后续受疫

情影响，毛利率出现波动，主要体现在景观艺术照明以及文化旅游演艺毛利率显著升

高，大型文化演艺毛利率下降。主要原因系承接的一些国家重大项目耗费人力、物力

较多，导致毛利率下降；而文化旅游演艺板块重点拓展了 to C 端的业务，减少了外

部采购较多的 to B 端的项目，毛利率上升。 

图 9：公司毛利率与净利率情况  图 10：公司按业务类型分类的毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

管理费用占比较高，管理费用率与研发费用率呈上升趋势。公司大部分业务为轻资

产运作，管理费用占比超过 60%，主要来自于员工工资及福利，公司扩大经营规模

同时优化费用管控，2016-2020 年管理费用率呈现下降。公司的销售费用率从 2016 

年的 0.57%增至 2020 年的 1.31%，但始终保持在较低水平，主要原因系公司市场竞

争优势较大，得益于公司品牌影响力，对于项目的议价能力较强，因此销售费用中主

要来源于项目调研与投标服务费的占比较低。2020 年以来，公司越发注重创意设计，

主要为客户提供创意、设计及制作这类轻资产服务，研发投入有明显提升，研发投入

费用率相应上升，而且增速较快。 
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图 11：公司费用率水平 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

疫情前公司应收账款余额相对较小，占营业收入的比例相对较低，20 年后受疫情影

响，部分下游客户经营压力较大，应收账款明显增多。大型文化演艺业务回款相对稳

定，一方面，公司客户多为政府和国有企业等，资金实力较强且信誉较高受疫情影响；

另一方面，大型文化演艺多是一次性项目，有具体截止日期，进一步减少坏账风险，

有效提高回款率。公司的应收账款更多来自文化旅游演艺板块，主要由于公司转移的

是设备和创意的所有权，文化旅游演艺通常不是一次性项目，没有明确的截止日期，

甲方会在验收环节的要求更多、更严格，存在不断整改的过程，回款周期会被拉长。 

图 12：公司应收账款及占营业收入比重 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 
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疫情前公司经营性活动产生的现金流相对充裕，拓展商业文艺演出以及文旅 C 端业

务，有望后续改善现金流情况。2016-2019 年公司经营活动产生的现金流量净额分

别为 1.1亿元、1.175亿元、1.382亿元、1.752亿元，占净利润的比例分别为 313.52%、

217.77%、101.61%、69.01%，体现出公司良好的盈利质量以及经营活动创造现金

流的能力。后来受疫情冲击，经营活动产生的现金流量净额短期下滑，但公司在 2022

年有多项国家级大型演出，以及多个商业文艺演出项目，同时公司在文化旅游演艺板

块拓展了 to C 端的项目，进一步优化业务结构，未来经营活动产生的现金流量情况

或将有所好转。 

图 13：公司经营活动现金流情况 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 
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3.行业分析：消费升级需求推动文化创意产业快速发展 

3.1 文艺演出：文化服务需求提升，品牌企业头部效应显著 

20 年我国文化及相关产业增加值提升至 44945 亿元，呈现逐年稳步上升，其中文化

服务业占比达到 64.2%。随着经济快速发展，居民消费结构逐步升级，从以“物质消

费”为主转向以“精神文化消费”为主，促进文化创意产业的快速发展。2010-2020

年，我国文化及相关产业增加值从 11052 亿元增长至 44945 亿元，年均复合增长率

达到 15.06%，占 GDP 比重由 2.75%增长至 4.43%。从文化产业类型看，20 年文化

服务业占比为 64.2%，近年来远高于文化制造业和文化批零业，并且占比逐步扩大。 

图 14：我国文化及相关产业增加值及占 GDP 比重  图 15：我国文化及相关产业增加值构成情况  

 

 

 

资料来源：国家统计局，国元证券研究所  资料来源：国家统计局，国元证券研究所 

我国艺术表演团体演出场次、演出收入及观众人次稳步增长，19 年后有所下滑。近

年来我国演出市场整体发展态势良好，专业场所演出、大型场馆演唱会、实景旅游演

出等各类演出活动的规模和数量保持稳步增长。2010-2019 年，我国艺术表演团体演

出场次由 137.15 万场增长至 296.80 万场，CAGR 为 8.96%，演出收入由 34.27 亿

元增长至 127.77 亿元，CAGR 为 15.74%。从观众人次来看，2011-2019，我国演出

观众人次由 7.46 亿增长至 12.30 亿次，CAGR 为 6.45% 

图 16：我国艺术表演团体演出场次  图 17：我国艺术表演团体演出收入 

 

 

 

资料来源：文旅部统计公报，国元证券研究所  资料来源：文旅部统计公报，国元证券研究所 
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图 18：全国艺术表演团体国内演出观众人次 

 

资料来源：文旅部统计公报，国元证券研究所 

从竞争格局看，文化创意产业高端市场向优势品牌企业集中，头部效应显著。大型演

出的定制化设计特点决定客户在对于服务商的选择上倾向于具备优秀创意设计和成

功案例较多的企业，尤其是高端市场对于大型复杂项目的艺术表现力、施工安全性等

要求高，因此整体呈现向头部优势品牌企业集中的趋势。中低端市场竞争较为激烈，

大量创意设计能力较弱的企业采取低价策略获取市场份额。 

3.2 文化旅游演艺：居民需求逐渐转向深度游，主题公园形式占比上升 

疫情前我国旅游市场旅游收入和游客人数稳步增长，游客由单一观光需求向深度游

转变，旅游演艺剧目数量与票房收入均持续走高。根据文化和旅游部数据显示，2019

年全国旅游人数超过 60 亿人次，国内旅游收入达到 5.73 万亿。随着居民消费能力

的提升，游客不再局限于单一的观光式旅游，而是倾向于深度了解旅游地的人文历史，

催生了旅游演艺需求的快速增长。2019 年我国旅游演出票房收入为 66 亿元，同比

增长 11.7%，旅游演出剧目数量达到 320 台，同比增长 4.6%。 
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图 19：国内旅游人数及旅游收入 

 

资料来源：国家统计局，文旅部，国元证券研究所 

 

图 20：中国旅游演艺票房收入情况  图 21：中国旅游演艺剧目数量情况 

 

 

 

资料来源：道略演艺产业研究院，国元证券研究所  资料来源：道略演艺产业研究院，国元证券研究所 

分类型看，主题公园类旅游演艺节目可复制性高，占比保持逐年上升趋势。旅游演艺

是在旅游景区及相关空间内，以室内场景、室外自然或模拟的山水景观为演出场所，

为游客提供的具有一定观赏性和娱乐性的各类演艺产品。按照按内容及场所进行分

类，主要类型包括旅游景区实景演出、旅游驻场演出以及主题公园演出等多种形式。

主题公园类项目可复制性高，门票收入相对稳定，占比逐步提升，并逐步下沉至二、

三线旅游城市。根据道略演艺产业研究院数据显示，至 2019 年主题公园旅游演艺占

总收入约 48%，实景旅游演艺和剧场旅游演艺占比均约为 26%。 
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图 22：中国旅游演艺细分结构（按票房收入） 

 

资料来源：道略演艺产业研究院，国元证券研究所 

3.3 景观照明：市场规模达千亿，城镇化率提高推动行业增长 

我国城镇化率水平提高，推动夜间商业活动发展，景观照明行业需求增长。2020 年，

我国城镇人口达到 9.02 亿，城镇化率提升至 63.9%。城镇化率提升推动了地区夜间

商业活动的发展，居民对城市景观灯光提出更高观赏性要求。并且，随着旅游消费观

念的升级，我国旅游业的发展正经历由景区模式向全域旅游模式转变，夜游经济是全

域旅游模式的重要部分，形成了一种新兴旅游业态，均推动景观艺术照明行业的快速

发展。其中，公园是提升城市景观艺术照明和发展夜游经济的重要载体，截止 2020

年，我国公园个数达到 1.98 万个，公园面积增长至 53.85 万公顷，有效扩大了城市

景观艺术照明的市场空间。 

图 23：我国城镇人口及城镇化率  图 24：我国公园个数及面积 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国元证券研究所  资料来源：国家统计局，国元证券研究所 

2019 年我国景观照明市场规模已超千亿，夜间经济、智慧城市以及特色小镇等需求

有望推动疫情后的市场回暖。2016-2017 年，杭州 G20 峰会、厦门“金砖会议”等
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大型活动拉动了夜景照明工程，2017 年我国景观照明行业产值达到 798.7 亿元，同

比增长 38%，至 2019 年我国景观照明产值达到 1108 亿元，同比增长 10%。2020

年在疫情影响下，行业整体产值下降，细分领域中仅有通用照明作为刚需保持稳定。

后续在特色小镇、夜间经济、智慧社会等新型城市建设需求带动下，未来景观照明行

业市场发展前景仍较广，市场有望回暖并恢复到疫情前水平。  

图 25：我国景观照明市场规模 

 

资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，国元证券研究所 
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4.公司分析：品牌优势突出，探索多元业务类型 

4.1 项目经验丰富造就品牌优势，积极拓展商业演出市场 

公司承接过多场大型演出项目，多年经验积淀打造品牌优势。公司承担过北京奥运

会开闭幕式灯光设计及制作、韩国平昌冬奥会闭幕式交接仪式“北京 8 分钟”文艺表

演总制作、G20 杭州峰会大型水上情景表演交响音乐会——《最忆是杭州》总制作、

上合组织青岛峰会灯光焰火艺术表演《有朋自远方来》总制作、2019 年北京世界园

艺博览会开幕式灯光设计及制作、2014 年 APEC 领导人非正式会议欢迎宴会活动艺

术灯光设计及制作、“一带一路”国际合作高峰论坛文艺演出——《千年之约》灯光

设计及制作、2010 年上海世博会开幕式灯光设计及制作、多年中央电视台春节联欢

晚会灯光设计及制作等。这类项目让公司在业内形成良好的品牌效应，积累了丰富的

重大项目经验和优质客户资源，从而为后续市场开发、业务拓展提供强有力的竞争优

势。此外，也能够在获取项目信息、控制采购成本、提升议价能力、增强客户黏性等

方面产生积极效应。 

表 4：承接重要项目一览 

年份 项目名称 

2008 北京第 29 届奥运会开闭幕式灯光设计及制作 

2010 
上海世博会开幕式 

广州第 16 届亚运会开闭幕式 

2014 
南京第二届夏季青年奥运会开闭幕式 

APEC 领导人非正式会议欢迎宴会活动艺术灯光设计及制作 

2016 G20 杭州峰会大型水上情景表演交响音乐会——《最忆是杭州》总制作 

2017 “一带一路”国际合作高峰论坛文艺演出——《千年之约》 

2018 

韩国平昌第 23 届冬奥会闭幕式交接仪式“北京 8分钟”文艺表演总制作 

庆祝改革开放 40 周年文艺晚会《我们的四十年》 

西安兵马俑《秦》秀创意、设计及制作 

2019 

中国北京世界园艺博览会开幕式灯光设计及制作 

晋阳湖大型水上实景演艺《如梦晋阳》创意设计及制作 

西安大唐芙蓉园游船式实景演出《大唐追梦》创意设计及制作 

无锡灵山小镇·拈花湾《禅行》主题体验活动创意设计及制作 

大型诗词文化实景演艺《归来三峡》 

珠海大剧院“浮光贝影·醉美珠海”多媒体视觉艺术展示 

2013-2015 中央电视台春节联欢晚会 

2017-2020 中央电视台春节联欢晚会 

2020 
全民 K歌年度盛典颁奖晚会 

京东 618“沸腾之夜”热爱盛典 

2021 建党 100 周年大型情景史诗《伟大征程》设计与制作 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

承接方式以直接委托为主，聚焦大型项目优化人才使用效率。公司承接项目方式包

括直接委托与招投标，其中 2017-2019 年来自直接委托方式占收入比重分别为
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79.87%/99.57%/59.93%，主要为具有保密性质的国家级项目以及一些非必须招标的

业务会直接委托公司提供服务，体现出公司在行业内较高的品牌认知度和竞争力。

2015 年及以前，公司主要以灯光设计、制作服务及相关设备租赁、销售为主，单一

合同金额相对较小。2016 年起，公司综合竞争力逐步增强，作为总制作承接的大型

项目逐步增加，合同金额相对更高，因此公司在人手有限情况下聚焦大型项目，适当

放弃部分中小项目。目前公司大型文化演艺活动主要为国家级重大项目，合同额一般

在 5000 万-1 亿元左右，客户主要为各地政府。 

图 26：公司按招投标和直接委托方式的项目收入（亿元）  图 27：公司各应用领域项目数量（个） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

以国家级项目丰富经验为背书，公司进一步打开下沉市场，积极拓展面向头部电商

平台、头部卫视跨年活动等商业演出市场。20 年开始由于疫情影响，大型文艺演出

活动数量减少或延期。因此，除了承办杭州 2022 年第 19 届亚运会、北京 2022 年

冬奥会和冬残奥会等大型国家级项目之外，公司转换传统业务模式，进一步下沉到商

业演出项目和中型项目，在 To G 端客户基础上积极拓展 To B 类客户。借助国家级

项目经验基础拓展商业演出市场，参与制作了 2020-2021 湖南卫视跨年演唱会、腾

讯音乐 2020 年全民 K 歌年度盛典颁奖晚会和京东 618“沸腾之夜”热爱盛典等商业

演出活动，打造出可复制、可移植的品牌产品，增强客户来源的多元化，提高业务稳

定性。 
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图 28：2020-2021 年湖南卫视跨年演唱会舞台  图 29：2021 年京东 618“沸腾之夜” 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

目前在手订单数量充足，为公司后续业绩提供保障。根据公司财报显示，截止 2021

年 6 月 30 日，公司在手订单总计 9.29 亿元，其中大型文艺演出为 4.78 亿，文化旅

游演艺项目为 4.01 亿，景观照明业务为 5 亿，多数将在 22 年逐步完成确认，为公

司后续业绩增长提供保障。此外，22 年将在全国各省举办的省运会活动也将进一步

提升文艺演出项目需求。 

表 5：2022 年各地部分重要体育赛事 

举办时间 活动 承办地点 

2022.02.02-2022.02.20 北京冬奥会 北京市、张家口市 

2022.03.04-2022.01.13 北京冬残奥会 北京市、张家口市 

2022.06.26-2022.07.07 第 31 届世界大学生夏季运动会 成都市 

2022.08 

云南省第十六届运动会 玉溪市 

山西省第十六届运动会 大同市、朔州市 

黑龙江省第十五届运动会 哈尔滨市 

辽宁省第十四届运动会 抚顺市 

江苏省第二十届运动会 泰州市 

山东省第二十五届运动会 日照市 

海南省第六届运动会 儋州市 

贵州省第十一届运动会 六盘水市 

四川省第十四届运动会 乐山市 

宁夏回族自治区第十六届运动会 中卫市 

2022.09.10-2022.09.25 第 19 届亚运会 杭州市 

2022.09 
湖南省第十四届运动会 岳阳市 

上海市第十七届运动会 上海市 

2022.10 
河南省第十四届运动会 宜昌市 

江西省第十六届运动会 九江市 

2022.11.05-2022.11.10 第五届中国国际进口博览会 上海市 

2022.11 
浙江省第十七届运动会 金华市 

广东省第十六届运动会 清远市 

资料来源：省体育局，公开资料，国元证券研究所 
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表 6：公司在手订单情况（截止 2021.6.30） 

项目类型 金额（万元） 项目周期 

大型文化演艺 47788.65 约 6-12 个月 

文化旅游演艺 40123.26 约 12-24 个月 

景观艺术照明 4988.4 约 12-24 个月 

合计 92900.31   

资料来源：公司公告。国元证券研究所 

4.2 发挥跨界联动与资源整合优势，旅游演艺业务向 To C 端延伸 

依托大型活动项目经验以及核心创意能力，拓展文化旅游演艺业务。公司文化旅游

演艺创意、设计及制作服务主要为实景旅游演出、主题公园旅游演出、剧场表演旅游

演出等文化旅游演艺活动提供概念策划、艺术创意设计及制作服务。2017 年开始，

文旅演艺收入占比持续增长，先后推出陕西汉中大型文化史诗长歌《汉颂》、大型汉

文化水上实景演艺《天汉传奇》、大型情景史诗剧《梦回巴国》以及陕西西安大型水

舞光影秀《大唐追梦》等多个代表性文化旅游演艺项目。截止 2021 年 6 月 30 日，

文化旅游演艺板块在手订单 4.01 亿。 

图 30：汉文化水上实景演艺《天汉传奇》  图 31：陕西西安水舞光影秀《大唐追梦》 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

延伸产业链，探索文旅演艺 To C 端业务，提升业务稳定性。公司作为演艺内容生产

方，位于文旅产业链中游，主要客户为 B 端的旅游景区，但是由于文旅项目相对没

有稳定的截止日期，期间需要创意和设备的调整，验收周期相对较长。为进一步拓宽

业务范围，稳定项目收益缩短项目回收期。公司立足创意设计和行业经验，积极扩展

前端文旅产业的前端投资规划设计和后端运营，为客户提供全产业链的“一站式”服

务。2020 年 7 月成立郑州黄河颂演艺有限公司，2021 年引入日本、韩国等国际团

队，开展已实现成熟商业化运作的互动新媒体装置展览模式，借助原有技术设备优势

和创意设计团队，通过在景区、商圈等消费群体密集区驻场表演形式，直接进行票务

运营管理。 

成立合资公司打造上海天时、西安杌空间项目，聚焦新消费群体。在 C 端业务拓展

上，公司于 21 年上半年完成太原市晋阳湖晋阳里项目艺术光影演绎，并分别与上海

中心下属上海中心大厦商务运营有限公司、西安曲江文化产业投资集团旗下西安曲
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江大唐不夜城文化商业集团有限公司设立合资公司，公司均持股 60%，推出“天时”

项目以及“杌”空间项目，前者已于 2021 年 12 月 31 日开业，后者预计 22 年一季

度有望正式开业。 

图 32：与上海中心合作天时项目  图 33：西安大唐不夜城入驻“杌空间”项目 

 

 

 

资料来源：锋尚文化公众号，国元证券研究所  资料来源：锋尚文化公众号，国元证券研究所 

4.3 加码虚拟演艺业务，探索数字化舞美 

2021 年 2 月，公司成立子公司锋尚互娱，布局具有跨场域、定制化、泛娱乐一体化

的虚拟演艺生态。锋尚互娱目前主要包括四大板块，一是虚拟演艺云平台，是承载交

互内容的自有平台产品，给予客户定制全新的娱乐演出内容体验；二是虚拟艺人的制

作和运营，孵化自有的虚拟偶像；三是虚拟演出规则，从前期创意、内容设计、资产

制作、现场实时交互用到的演出设备，实现全闭环、全流程的操作；四是虚拟现实体

验馆。通过对虚幻引擎、实时渲染技术、增强现实、虚拟现实等技术布局，来完成数

字化内容和场景搭建。此前已在湖南卫视跨年演唱会、817 抖音新潮好物夜等晚会直

播中应用 AR 虚拟拍摄，并于 1 月 28 日推出冬奥会首个线上虚拟音乐会，奠定虚拟

演出制作方面的先发优势。 

图 34：锋尚互娱制作首个冬季冰雪运动 IP 虚拟音乐会 

 

资料来源：锋尚文化公众号，国元证券研究所 
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5.盈利预测与投资建议 

公司以创意设计为核心，从舞台灯光设计服务不断延伸服务链条，利用丰富项目经验

作为背书建立品牌优势，整合上下游资源，打造成为涵盖大型文化演艺、文化旅游演

艺、景观艺术照明、游戏与虚拟泛娱乐等多个领域的创意、设计及制作整体服务商。

其中，文化演艺业务方面进一步打开下沉市场，积极拓展面向头部电商平台、头部卫

视跨年活动等商业演出市场，22 年有冬奥会、亚运会等大型项目落地。文旅演艺业

务方面，积极探索 To C 端业务，成立合资公司打造上海天时、西安杌空间项目，提

高业务稳定性。公司 21 年前三季度业绩下滑主要因为 2020 年疫情影响到企业接订

单，进而影响 2021 年收入确认。随着疫情影响逐步减弱，公司在手项目订单逐渐恢

复。截止 2021 年 6 月 30 日，公司在手订单总计 9.29 亿元，多数将在 22 年逐步完

成确认，为公司后续业绩增长提供保障。 

结合对各项业务进行拆分，我们预计 21-23 年公司营业收入分别为 5.13/11.46 

/15.10 亿元，同比增长-47.81%/123.09%/31.86%。 

表 7：公司收入拆分表 

  2020 2021E 2022E 2023E 

大型文化演艺活动 

收入（百万元） 122.69 245.38 662.53 795.03 

增长率（%） -73.91% 100.00% 170.00% 20.00% 

毛利率（%） 25.66% 25.00% 41.00% 41.00% 

文化旅游演艺 

收入（百万元） 665.88 33.29 299.65 494.42 

增长率（%） 113.29% -95.00% 800.00% 65.00% 

毛利率（%） 41.17% 48.00% 37.50% 37.50% 

景观艺术照明与演绎 

收入（百万元） 190.84 190.84 196.57 206.39 

增长率（%） 13.38% 0.00% 3.00% 5.00% 

毛利率（%） 36.40% 53.00% 43.00% 43.00% 

其他业务 

收入（百万元） 4.49 4.94 5.43 5.98 

增长率（%） - 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 52.56% 50.00% 50.00% 50.00% 

总计 

收入（百万元） 983.90  474.45  1164.17  1501.82  

增长率（%） 8.38% -51.78% 123.09% 31.86% 

毛利率（%） 38.37% 38.94% 40.48% 40.17% 

资料来源：国元证券研究所 

选取宋城演艺、风语筑作为可比公司，2021-2023年可比公司估值均值为49x/28x/21x。

预计公司 2021-2023 实现归母净利润 0.99/3.17/4.07 亿元，EPS0.73/2.31/2.97 元

/股，对应 PE87x/27x/21x，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表 8：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（百万） 

EPS PE 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300144.SZ 宋城演艺 15.29 39,978.67 -0.67 0.21 0.43 0.60 -22.82 72.81 35.56 25.48 

603466.SH 风语筑 29.32 12,372.04 1.17 1.19 1.46 1.74 25.06 24.64 20.08 16.85 

平均                 48.72 27.82 21.17 

资料来源：wind，国元证券研究所 注：可比公司预测值采用 wind 一致预期，收盘价日期为 2022.1.28 

 

6.风险提示 

疫情反复风险、国家重大项目执行风险、高端创意人才不足、核心人员流失风险等。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1173.65 3464.03 3679.15 3886.19 4406.43  营业收入 912.13 983.90 474.45 1164.17 1501.82 

  现金 560.46 815.80 2751.06 3173.18 3588.50  营业成本 541.65 606.42 293.51 692.93 898.71 

  应收账款 157.32 363.91 616.79 291.04 375.45  营业税金及附加 5.49 2.66 2.37 6.99 9.01 

  其他应收款 2.79 5.64 9.49 5.82 7.51  营业费用 9.53 12.88 13.28 12.81 16.52 

  预付账款 11.55 9.80 58.70 13.86 17.97  管理费用 31.81 38.85 42.70 46.57 60.07 

  存货 382.69 75.70 164.37 346.46 359.48  研发费用 0.36 10.25 30.00 31.50 33.08 

  其他流动资产 58.84 2193.18 78.74 55.82 57.51  财务费用 -0.90 -8.83 -15.17 -18.23 -25.06 

非流动资产 97.05 99.12 130.24 109.24 95.11  资产减值损失 0.00 -2.74 -7.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 4.00 4.00 5.00 6.00  公允价值变动收益 0.00 5.74 -1.00 0.00 0.00 

  固定资产 48.48 41.45 28.36 15.28 2.19  投资净收益 11.66 20.44 20.00 20.15 20.10 

  无形资产 0.00 0.12 0.12 0.12 0.12  营业利润 343.86 338.29 127.75 416.76 534.58 

  其他非流动资产 48.56 53.54 97.75 88.85 86.80  营业外收入 0.00 6.00 3.10 2.67 2.93 

资产总计 1270.70 3563.15 3809.39 3995.43 4501.55  营业外支出 0.18 0.02 0.20 0.14 0.14 

流动负债 632.17 392.95 612.34 481.30 580.69  利润总额 343.68 344.27 130.65 419.29 537.38 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 89.85 83.77 31.36 102.59 130.52 

  应付账款 134.08 145.42 278.84 166.30 215.69  净利润 253.83 260.50 99.30 316.70 406.85 

  其他流动负债 498.09 247.53 333.50 315.00 365.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 9.14 7.98 7.60 7.98 7.86  归属母公司净利润 253.83 260.50 99.30 316.70 406.85 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 358.64 344.30 125.67 411.62 522.61 

  其他非流动负债 9.14 7.98 7.60 7.98 7.86  EPS（元） 4.70 3.61 0.73 2.31 2.97 

负债合计 641.31 400.93 619.94 489.29 588.55        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 54.05 72.07 136.94 136.94 136.94  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 119.49 2373.81 2308.94 2308.94 2308.94  成长能力      

  留存收益 455.84 716.34 743.57 1060.27 1467.12  营业收入(%) 59.26 7.87 -51.78 145.37 29.00 

归属母公司股东权益 629.39 3162.22 3189.45 3506.15 3913.00  营业利润(%) 76.11 -1.62 -62.24 226.22 28.27 

负债和股东权益 1270.70 3563.15 3809.39 3995.43 4501.55  归属母公司净利润(%) 86.59 2.63 -61.88 218.94 28.47 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 40.62 38.37 38.14 40.48 40.16 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 27.83 26.48 20.93 27.20 27.09 

经营活动现金流 175.18 78.76 -130.69 390.97 371.12  ROE(%) 40.33 8.24 3.11 9.03 10.40 

  净利润 253.83 260.50 99.30 316.70 406.85  ROIC(%) 826.35 85.87 15.61 55.70 65.95 

  折旧摊销 15.68 14.83 13.09 13.09 13.09  偿债能力      

  财务费用 -0.90 -8.83 -15.17 -18.23 -25.06  资产负债率(%) 50.47 11.25 16.27 12.25 13.07 

  投资损失 -11.66 -20.44 -20.00 -20.15 -20.10  净负债比率(%) 0.00 0.00 1.05 0.00 0.00 

营运资金变动 -87.93 -181.84 -212.64 -4.45 -56.54  流动比率 1.86 8.82 6.01 8.07 7.59 

  其他经营现金流 6.15 14.53 4.74 104.01 52.87  速动比率 1.25 8.62 5.74 7.35 6.97 

投资活动现金流 -13.66 -2108.43 2116.35 19.42 19.14  营运能力      

  资本支出 27.28 5.13 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.85 0.41 0.13 0.30 0.35 

  长期投资 0.00 2123.90 1.10 0.72 0.95  应收账款周转率 6.78 3.55 0.94 2.56 4.51 

  其他投资现金流 13.62 20.59 2117.45 20.15 20.10  应付账款周转率 4.95 4.34 1.38 3.11 4.71 

筹资活动现金流 -1.84 2277.72 -50.40 11.73 25.06  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.85 1.90 0.73 2.31 2.97 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 0.58 -0.95 2.86 2.71 

  普通股增加 0.00 18.02 64.87 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.60 23.09 23.29 25.60 28.57 

  资本公积增加 0.85 2254.31 -64.87 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -2.70 5.39 -50.40 11.73 25.06  P/E 34.08 33.21 87.12 27.31 21.26 

现金净增加额 159.67 248.05 1935.26 422.12 415.32  P/B 13.74 2.74 2.71 2.47 2.21 

       EV/EBITDA 15.84 16.50 45.21 13.80 10.87 



    

      

 

 


