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基本数据 2022-02-07 

当前股价（元） 26.91  

总市值（亿元） 113.6  

总股本（百万股） 422.0  

流通股本（百万股） 419.8  

52周价格范围（元） 14.1-35.03 

日均成交额（百万元） 226.3  

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
 

 ▌由中国展示行业龙头企业升级为中国数字科技应

用领域龙头企业 

作为国内数字展示行业头部企业，2021年前三季度公司的营
业收入约 80%来源于创意设计、互动体验、CGI 特效、

VR/AR、全息影像及其他各类软硬件系统集成服务，装修装
饰部分仅占收入的20%，数字科技的推动奠定了公司毛利率
提升的潜力（销售毛利率从2019年的28.7%提升至2021前三
季度的35.9%）。 

主业端，截止2021年底，公司在手订单约54.62亿元（同比
增加1.39%），充沛的在手订单为后续主业发展形成有力支
撑；新增量端，外部科技进步与技术发展均利于公司较好的
场景应用能力的体现，且公司保持行业发展敏锐度积极拓展
新业务，对前沿技术进行超前应用，2021年在数字科技领域
继续加大3D设计等研发投入，数字科技发展及投入有望进一
步赋能公司主业带来溢价空间，并利于其差异化竞争力提

升。 

▌后疫情下公司积极调结构，2021年营收增30.3%

归母利润增32.5% 

2019-2021年公司营业收入增速分别为 18.8%、 11.2%、
30.3%，归母净利润增速24.3%、30.6%、32.5%，2021年公司
营收稳增得益于积极推动应用场景多元化战略，努力拓展数
字化体验业务在公共文化空间及文旅空间等场景的应用，公
司文化及品牌数字化体验空间业务快速增长；2021第四季度
归母利润0.63亿元（同比下滑6.9%，较第三季度已收窄），
后疫情下公司加强精细化管理缓解材料设备涨价下的成本压
力已取得季度性改善。 

▌ 2022看体验经济的虚实结合新增量 

2020-2021年后疫情下，公司一方面调结构优化主业精细化
管理，另一方面新业务探索不停歇。2021年下半年公司积极
拥抱元宇宙下的数字科技，战略投资零境互娱旗下“灵境绿
洲”，公司擅长结合空间设计、3D建模、实时渲染、CG特
效、人机交互、VR/AR等技术搭建数字化场景，2022年1月与
星轶影院战略合作共同探索虚实结合的新场景，同时公司也
与百度希壤达成合作关系，在元宇宙中公司有望再创新世
界，将场景应用能力在虚实世界再放光彩。 

▌ 盈利预测 
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预测公司2021-2023年收入分别为29.4、35.3、42.4亿元，

归母利润分别为4.54、5.44、6.56亿元，EPS分别为1.08、
1.29、1.56元，当前股价对应PE分别为25、21、17倍，公司
在数字科技应用领域的技术优势及在数字艺术、沉浸式体验
领域积累的丰富资源，有望助力其成为国内领先的数字化体
验服务商，同时，在主业稳增下持续保持企业进化能力，借
力新技术持续赋能主业，进而给予“推荐”投资评级。 

▌ 风险提示 

市场竞争加剧风险；应收账款回收的风险；项目成本控制风
险以及项目实施的管理风险；核心技术人员流失风险；外部
协调合作进展不及预期的风险；宏观经济波动风险。 
 

预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2,256 2,940 3,534 4,241 

增长率（%） 11.2% 30.3% 20.2% 20.0% 

归母净利润（百万元） 343 454 544 656 

增长率（%） 30.6% 32.4% 19.9% 20.7% 

摊薄每股收益（元） 1.17  1.08  1.29  1.56  

ROE（%） 17.4% 18.7% 18.3% 18.1% 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌传媒新消费组简介 

朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经营，wind第八届金牌分析师，2021年

11月加盟华鑫证券研究所，主要覆盖传媒互联网新消费。 

于越：理学学士、金融硕士，拥有实业经验，2021年11月加盟华鑫证券研究

所，主要覆盖传媒游戏互联网板块等。 

 

▌证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准
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确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 


