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锋尚文化(300860)公司点评报告 2022 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 疫情影响上半年业绩，在手订单做好业绩储备 

——2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年报。 

 

点评： 

 疫情影响上半年业绩，在手订单及新签项目做好后续业绩储备 

2022 年上半年，公司实现营业收入 1.47 亿，同比减少 32.46%。实现归母

净利润 6267.92 万，同比增长 6.86%，实现扣非归母净利润-1330.78 万元。

主要为疫情影响新签订单以及部分已签约项目演出及建设进度。其中，大型

文化演艺活动实现营业收入 1.34 亿元，同比增长 20.02%，文化旅游演艺

实现营业收入 1513.64 万元，同比减少 10.5%。景观艺术照明演绎业务亏

损 411.26 万元。截至 2022 年 6 月 30 日，公司在手订单金额为 8.27 亿元，

并于 7 月中标长安乐剧院驻场秀演节目，中标金额 1.12 亿元，为后续业绩

释放做好储备。 

 持续拓展商业演出领域，承接虚拟演艺标杆项目 

分业务看，大型文化演艺板块继续发力国家级项目，完成北京冬奥会及冬残

奥会开闭幕式，并积极拓展商业演出领域，参与制作东方卫视跨年、秦腔艺

术界等活动。虚拟演艺业务方面，7 月公司中标“咪咕公司 2022 年世界杯

音乐盛典项目”，负责内容创意设计及制作，负责虚拟空间场景、人物形象

制作，以及云观演体验及游戏内容制作。文化旅游演艺及景观照明业务受疫

情影响显著，随着疫情缓解及新订单陆续签约，相关业务有望逐步恢复正

常。此外，公司围绕核心业务以并购上下游优质企业为主导，先后完成对北

京洛蓝以及北特圣迪的收购，补充技术创新和研发实力，助力产业扩张和生

态整合。 

 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。考虑到疫情对于公司项目进程产生影响，我们预计公司 2022-2024

年实现归母净利润 1.75/4.02/4.95 亿，EPS1.28/2.93/3.60 元/股，对应

PE32x/14x/11x，维持“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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 983.90 466.74 551.42 1511.52 1864.92 

收入同比(%) 7.87 -52.56 18.14 174.11 23.38 

归母净利润(百万元) 260.50 92.16 175.47 401.69 494.62 

归母净利润同比(%) 2.63 -64.62 90.39 128.92 23.13 

ROE(%) 8.24 2.89 5.22 10.68 11.62 

每股收益(元) 1.90 0.67 1.28 2.93 3.60 

市盈率(P/E) 21.64 61.15 32.12 14.03 11.39 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 96.51 / 36.93 

A 股流通股（百万股）： 41.94 

A 股总股本（百万股）： 137.26 

流通市值（百万元）： 1722.09 

总市值（百万元）： 5635.98 
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资料来源：Wind  
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3464.03 3675.94 3806.97 4661.59 5281.93  营业收入 983.90 466.74 551.42 1511.52 1864.92 

  现金 815.80 255.01 1051.00 1103.55 1324.26  营业成本 606.42 274.62 323.40 889.68 1098.00 

  应收账款 363.91 443.20 275.71 755.76 932.46  营业税金及附加 2.66 1.92 1.99 5.44 6.71 

  其他应收款 5.64 5.55 4.41 12.09 14.92  营业费用 12.88 11.63 13.79 27.21 33.57 

  预付账款 9.80 7.88 6.47 17.79 21.96  管理费用 38.85 50.27 55.14 98.25 121.22 

  存货 75.70 140.36 177.87 444.84 549.00  研发费用 10.25 29.52 32.00 35.20 38.02 

  其他流动资产 2193.18 2823.95 2291.51 2327.56 2439.32  财务费用 -8.83 -6.83 -10.92 -17.73 -24.56 

非流动资产 99.12 200.81 190.28 198.47 198.89  资产减值损失 -2.74 -4.81 -1.12 0.00 0.00 

  长期投资 4.00 3.92 4.00 5.00 6.00  公允价值变动收益 5.74 17.68 49.00 20.00 20.00 

  固定资产 41.45 54.83 83.98 100.07 101.54  投资净收益 20.44 66.32 60.00 30.00 30.00 

  无形资产 0.12 0.89 0.89 0.89 0.89  营业利润 338.29 122.23 232.95 526.19 648.36 

  其他非流动资产 53.54 141.17 101.41 92.50 90.46  营业外收入 6.00 3.06 1.06 2.39 2.49 

资产总计 3563.15 3876.75 3997.26 4860.06 5480.81  营业外支出 0.02 0.03 0.05 0.04 0.04 

流动负债 392.95 599.58 577.60 1038.12 1163.89  利润总额 344.27 125.26 233.96 528.54 650.81 

  短期借款 0.00 0.00 98.57 456.22 469.49  所得税 83.77 33.30 58.49 126.85 156.20 

  应付账款 145.42 182.32 145.53 266.90 329.40  净利润 260.50 91.96 175.47 401.69 494.62 

  其他流动负债 247.53 417.25 333.50 315.00 365.00  少数股东损益 0.00 -0.20 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 7.98 44.28 12.33 12.93 13.29  归属母公司净利润 260.50 92.16 175.47 401.69 494.62 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 344.30 130.50 247.88 552.37 687.34 

  其他非流动负债 7.98 44.28 12.33 12.93 13.29  EPS（元） 3.61 0.67 1.28 2.93 3.60 

负债合计 400.93 643.85 589.93 1051.05 1177.18        

 少数股东权益 0.00 47.20 47.20 47.20 47.20 
 主要财务比率      

  股本 72.07 137.26 137.26 137.26 137.26  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 2373.81 2320.78 2320.78 2320.78 2320.78  成长能力      

  留存收益 716.34 736.22 902.08 1303.77 1798.39  营业收入(%) 7.87 -52.56 18.14 174.11 23.38 

归属母公司股东权益 3162.22 3185.70 3360.12 3761.81 4256.43  营业利润(%) -1.62 -63.87 90.59 125.88 23.22 

负债和股东权益 3563.15 3876.75 3997.26 4860.06 5480.81  归属母公司净利润(%) 2.63 -64.62 90.39 128.92 23.13 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.37 41.16 41.35 41.14 41.12 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 26.48 19.75 31.82 26.58 26.52 

经营活动现金流 78.76 55.49 67.56 -281.60 298.83  ROE(%) 8.24 2.89 5.22 10.68 11.62 

  净利润 260.50 91.96 175.47 401.69 494.62  ROIC(%) 85.87 20.78 42.23 34.16 34.56 

  折旧摊销 14.83 15.11 25.85 43.91 63.53  偿债能力      

  财务费用 -8.83 -6.83 -10.92 -17.73 -24.56  资产负债率(%) 11.25 16.61 14.76 21.63 21.48 

  投资损失 -20.44 -66.32 -60.00 -30.00 -30.00  净负债比率(%) 0.00 1.13 17.81 43.41 39.88 

营运资金变动 -181.84 -34.00 48.42 -719.70 -238.13  流动比率 8.82 6.13 6.59 4.49 4.54 

  其他经营现金流 14.53 55.57 -111.26 40.23 33.36  速动比率 8.62 5.90 6.28 4.06 4.07 

投资活动现金流 -2108.43 -599.05 620.75 -34.72 -115.95  营运能力      

  资本支出 5.13 38.22 55.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.41 0.13 0.14 0.34 0.36 

  长期投资 2123.90 601.52 1.18 0.72 0.95  应收账款周转率 3.55 1.12 1.53 2.93 2.21 

  其他投资现金流 20.59 40.70 676.93 26.00 -50.00  应付账款周转率 4.34 1.68 1.97 4.31 3.68 

筹资活动现金流 2277.72 -35.54 107.68 368.87 37.83  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 98.57 357.64 13.27  每股收益(最新摊薄) 1.90 0.67 1.28 2.93 3.60 

  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) 0.57 0.40 0.49 -2.05 2.18 

  普通股增加 18.02 65.19 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 23.04 23.21 24.48 27.41 31.01 

  资本公积增加 2254.31 -53.03 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 5.39 -47.70 9.11 11.23 24.56  P/E 21.64 61.15 32.12 14.03 11.39 

现金净增加额 248.05 -579.11 795.99 52.55 220.71  P/B 1.78 1.77 1.68 1.50 1.32 

       EV/EBITDA 7.71 20.33 10.70 4.80 3.86 



    

      

 

 


