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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年半年报，2023H1实现营收 11.3亿，同比+1.2%；实现

归母净利润 1.2亿，同比-10.4%。Q2单季度来看，实现营收 8.0亿，同比+21.6%，

环比+140.1%；实现归母净利润 1.0 亿元，同比+52.1%，环比+370.8%。 

 文体科技装备表现亮眼。2023H1，公司文体科技装备营收 9.1亿，同比+6.2%，

2022 年底疫情结束后，公司在手订单量充足，未来有望持续增长；数字艺术科

技营收 1.2 亿，同比-26.5%，主要系疫情影响下 2023Q1 开工率不足所致；轨

道交通装备营收 0.4 亿，同比-44.8%。 

 疫情影响下，利润率短期承压。2023H1 公司毛利率、净利率分别为 26.1%、

10.9%，同比-7.9pp、-0.8pp，毛利率下降主要系疫情影响下用工成本提升所致。

2023H1，公司期间费用率为 14.6%，同比-4.1pp，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 3.9%/7.7%/5.6%/-2.6%，同比-1.2/+0.0/+0.2/-3.2pp，财务费用率下

降较多主要系当期利息收入增加。Q2 单季度毛利率、净利率分别为 26.1%、

12.9%，同比-8.1pp、+3.3pp；期间费用率 9.5%，同比-6.6pp，其中销售/管理/

研发/财务费用率分别为3.0%/5.5%/3.5%/-2.5%，同比-0.8/-2.2/-0.7/-2.8pp。 

 业务转型升级中，文体旅运营有望贡献业绩增量。近年来，公司积极向文体旅

产业链上下游拓展，依托文体装备科技优势进军利润率更高的文旅项目及场馆

运营业务，开启了从高端智造向内容创意和运营服务延伸的产业创新升级转变

之路。目前公司已成功运营《今夕共西溪》等多个文化演艺项目，并获得《流

浪地球》IP 授权，转型进展顺利，未来业绩弹性较大。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 4.3、6.0、7.8

亿元，对应 EPS 分别为 1.05、1.45、1.90 元，对应当前股价 PE 分别为 15、

11、8倍，未来三年归母净利润复合增速为 39.4%。公司正处于业务转型过程中，

未来成长空间广阔，给予公司 2024年 15倍目标 PE，6个月目标价 21.75元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新业务增速不及预期风险、原材料价格波动风险、海外业务风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2842.41  3458.97  4131.52  5025.78  

增长率 -3.93% 21.69% 19.44% 21.64% 

归属母公司净利润（百万元） 286.84  431.71  595.26  777.46  

增长率 -26.61% 50.50% 37.88% 30.61% 

每股收益EPS（元） 0.70  1.05  1.45  1.90  

净资产收益率 ROE 9.59% 13.47% 16.11% 17.94% 

PE 23  15  11  8  

PB 2.26  2.08  1.79  1.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 大丰实业：老牌文体旅设备龙头，数字化转型加速中 

1.1 专注文体旅设备三十载，产品覆盖文旅全产业链 

三十年劈波斩浪，从余姚走向世界。大丰实业起源于 1991 年，前身为余姚市视听器材

厂，主营影视专用的电源接插件、配电箱和摄影器材；1993 年，公司调整主营方向，把公

共座椅、活动看台作为主营产品，至上世纪 90 年代末，大丰的活动看台产品已红遍全国；

1999 年，公司扩大主营业务范围，进入舞台机械设备领域，并于 2002 年设立浙江大丰实业

有限公司，从此进入高速发展期。据中华工商时报，目前公司产品占据国内文体设施中高端

市场 70%以上份额，先后承揽了雅典奥运会、北京奥运会、南非世界杯等国际大型赛事，以

及上海世博会、G20 杭州峰会、北京冬奥会、建党 100 周年等大型活动的场馆和舞台搭建，

赢得全球 100 多个国家和地区、超过 3000 家客户的认可。 

图 1：大丰实业：三十年劈波斩浪，从余姚走向世界 

 

数据来源：公司官网，新浪财经，西南证券整理 

公司主营业务为文体科技装备、数字艺术科技和轨道交通装备： 

1）文体科技装备：主要包括智能舞台、智能座椅、灯音工程、数字场馆等产品，以及

以上述产品为核心的高端智能文体场馆、文体旅城市核心地标、泛文体综合体（多馆合一）

的咨询规等整体解决方案及运营服务；典型案例包括鸟巢体育场、杭州奥体中心、上海世博

会、迪拜世博会等。 

2）数字艺术科技：主要包括文化光影秀、沉浸式演艺空间、综合艺术水景、虚拟互动

体验、艺术亮化、多媒体艺术装置等文化创意策划、产品、服务与系统解决方案；典型案例

包括雅加达亚运会闭幕式“杭州时间”、临安苕溪光影秀、南京中华门投影秀等。  

3）轨道交通装备：主要为城轨、城际、高铁、普铁车辆配套、轨道工艺设备、旅游观

光车设计研发、系统集成产品和服务；承接了 CRH 动车，宁波、杭州、广州、武汉、重庆、

昆明、贵阳等地铁，长沙磁悬浮，以及印度、巴西、阿根廷、菲律宾等国内外轨道交通项目。 
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图 2：公司主营业务经典案例 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

文体科技装备为公司核心业务，数字艺术科技发展迅速。文体科技装备为公司营收占比

最大的业务，2022 年营收 22.1 亿元，同比减少 11.1%，占总营收的 77.9%；毛利率 29.1%，

同比下降 0.8 个百分点，主要系 2022H2 疫情反扑，开工率不足所致。2023H1 文体科技装

备业务营收 9.1 亿元，同比增长 6.2%，毛利率 24.7%，同比下降 7.9 个百分点。 

数字艺术科技为公司第二大业务，近年来增长迅速，2022 年数字艺术科技业务营收 4.0

亿元，同比增长 122.0%，占总营收的 14.1%，增长原因为 2022 年中免海口主题中庭交付

完成，贡献 2.3 亿营收；毛利率 36.6%，同比下降 7.0 个百分点。2023H1 数字艺术科技业

务营收 1.2 亿元，同比下降 26.5%，毛利率 36.1%，同比下降 9.9 个百分点。 

图 3：文体科技装备为公司第一大业务   图 4：数字艺术科技业务毛利率水平较高 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 疫情压制结束，业绩恢复迅速 

疫情影响下业绩承压，2023Q2 业绩迅速恢复。2018-2021 年，公司营收从 18.0 亿元增

长至 29.6 亿元，CAGR=18.1%；归母净利润由 2.3 亿元增长至 3.9 亿元，CAGR=19.3%。

2022 年受疫情影响，下游文旅行业景气低迷，公司营收 28.4 亿元，同比下降 3.9%；归母

净利润 2.9 亿元，同比下降 26.6%。 

2023H1公司营收 11.3亿元，同比增长 1.2%，实现归母净利润 1.2亿元，同比减少 10.4%，

主要系 2023 年 1 月宁波疫情反扑加之春节假期，部分项目停工一个月有余，开工率不足导

致业绩出现较大幅度下降。2023Q2 单季度公司营收 8.0 亿元，同比增长 21.6%，环比增长

140.1%；归母净利润 1.0 亿元，同比增长 51.6%，环比增长 370.8%，疫情压制结束后公司

业绩恢复迅速。 

图 5：2023H1 公司营收结束下降趋势，同比+1.2%  图 6：2023H1 公司亏损缩窄 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利率呈下降趋势，净利率改善明显。 2023H1 公司综合毛利率 26.1%，同比减少

7.9 个百分点；净利率 10.9%，同比减少 0.8 个百分点，主要系疫情期间开工率不足外加人

工成本上升所致。2023Q2 单季度毛利率 26.1%，同比减少 8.1 个百分点，环比减少 0.2 个

百分点；净利率 12.9%，同比增加 3.3 个百分点，环比增加 6.8 个百分点，净利率改善明显。 

公司费用管控平稳，期间费用率稳中有降。 2018 年以来，公司期间费用率由 15.3%减

少至 2022 年的 15.0%，费用率较为平稳。2023H1 公司期间费用率为 14.6%，同比减少 4.1

个百分点，主要系财务费用中利息收入增加所致，其中销售、管理、研发、财务费用率分别

为 3.9%、7.7%、5.6%、-2.6%，同比分别-1.2、+0.0、+0.2、-3.2 个百分点。 
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图 7：公司毛利率呈下降趋势，净利率改善明显  图 8：公司期间费用率呈下降趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 公司股权集中，决策效率高 

公司股权结构集中，实控人为丰华及其家属。公司实际控制人为丰华及其一致行动人王

小红（LOUISA W FENG）、丰嘉隆（GAVIN JL FENG）、丰嘉敏（JIAMIN JM FENG），其

中王小红为丰华之妻子，丰嘉隆、丰嘉敏为丰华与王小红之子。四人合计直接持有公司 33.39%

的股份，通过宁波上丰盛世投资合伙企业（有限合伙）间接持有公司 0.81%的股份，总计持

有公司 34.20%的股份。公司第二大股东丰岳为丰华胞弟，直接持有公司 10.74%股份，通过

上丰盛世间接持有公司 0.22%的股份，总计持有公司 10.96%的股份。其他主要股东中：傅

哲尔为丰岳之妻，持有公司 3.05%股份；丰其云为丰华之叔，持有公司 2.97%股份；杨吉祥

和徐吉传为丰华之姑父，分别持有 2.42%和 1.92%的股份。丰氏家族掌管公司一半以上股份，

决策高效、管理层沟通成本低。  

公司布局文体旅全产业链。截止 2023 年半年报，公司总计控股参股子公司 45 个，子公

司业务包括室内外成套装饰装潢的服务；文体装备的设计、制作、安装、维修服务；轨道交

通设备及配件的研发、设计、制造、安装和技术服务；舞台艺术创作服务；数字艺术科技；

剧院运营；演艺、庆典活动策划等。 

图 9：大丰实业股权结构（截止 2023 年 7 月 28 日） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）文化体育装备：作为公司当前主营业务，公司文体装备客户以政府为主，订单来源

较为稳定。随着疫情结束，文体装备业务将逐渐恢复，预计 2023-2025 年订单同比增长 15%、

12%、12%，毛利率分别为 26%、28%、28%。 

2）数字艺术科技：数字艺术科技作为公司业务转型中非常重要的一环，近年来增长迅

速。2022 年中免海口国际免税城中庭项目成功完成交付，提升了公司品牌力，有助于公司

未来订单拓展。预计该业务 2023-2025 年订单同比增长 50%、40%、40%，毛利率分别为

38%、39%、40%。 

3）轨交设备：公司轨交设备业务占比较小，市场空间增长平稳，预计 2023-2025 年轨

交设备订单同比增长 10%、10%、10%，毛利率分别为 28%、28%、28%。 

4）其他业务：文旅运营业务为公司未来转型发展方向之一，目前公司拥有十余家文体

场馆运营权，其中半数已能盈利，随着公司文体场馆试运营结束，未来有望为公司带来更多

营收。在演艺业务方面，公司于 4 月取得《流浪地球》IP 独家授权，加之公司现有文化演艺

项目《今夕共西溪》热卖，未来将成为公司业绩一大增长点。综上所述，预计公司其他业务

板块 2023-2025 年营收同比增长 95.1%、77.7%、78.5%，毛利率分别为 29.5%、31.6%、

34.7%。 

基于以上假设，预计公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

文化体育装备  

收入  2214.54 2546.72 2852.33 3194.61 

增速  -11.06% 15.00% 12.00% 12.00% 

毛利率  29.08% 26.00% 28.00% 28.00% 

数字艺术科技  

收入  399.53 599.30 839.01 1174.62 

增速  121.96% 50.00% 40.00% 40.00% 

毛利率  36.58% 38.00% 39.00% 40.00% 

轨道交通装备  

收入  155.73 171.30 188.43 207.28 

增速  -27.48% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  26.00% 28.00% 28.00% 28.00% 

其他业务  

收入  72.61 141.64 251.74 449.27 

增速  -1.77% 95.08% 77.73% 78.47% 

毛利率  27.56% 29.51% 31.62% 34.69% 

合计  

收入  2842.41 3458.96 4131.51 5025.77 

增速  -3.93% 21.69% 19.44% 21.64% 

毛利率  29.92% 28.32% 30.45% 31.40% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取浩洋股份、锋尚文化作为公司估值参考，其中浩洋股份主营业

务为舞台灯光设备，锋尚文化主营业务为文化演艺活动，与公司主营业务相似度较高，两家

可比公司 2023-2025 年平均估值为 18.5x/14.7x/12.1x。预计公司 2023-2025 年归母净利润

分别为 4.3 亿元、6.0 亿元、7.8 亿元，未来三年归母净利润复合增长率 39.4%。结合公司三

年复合增长率及公司文体旅装备龙头地位，给予 2024 年 15 倍估值，对应目标价 21.75 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（2023 年 8 月 30 日收盘价） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300833.SZ 浩洋股份  104.53 4.22 5.83 7.45 9.46 19.85 17.93 14.02 11.05 

300860.SZ 锋尚文化  55.38 0.11 2.9 3.61 4.19 485.60 19.08 15.36 13.22 

平均值  ——  18.51 14.69 12.14 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

新业务增速不及预期风险：公司新业务板块包括旅游演艺、场馆运营、数艺科技等，与

公司传统主业的运营模式、盈利模式不同，若公司未能针对新业务制定行之有效的策略和配

置恰当的资源，将面临转型失败的风险，会对公司未来业绩增速造成不利影响。 

原材料价格波动风险：公司经营成本主要包括原材料成本和劳务成本，所采购的原材料

中包含较多钢材等金属制品，其价格的波动会对公司生产经营产生一定影响。若上述原材料

价格大幅度上涨，则将对公司的盈利状况产生较大不利影响。 

海外业务风险：公司依托境内多年的行业经验及声誉的积累，积极参与海外市场的拓展，

并成功承接了俄罗斯、哈萨克斯坦、印度、斯里兰卡、阿尔及利亚等一系列国际舞台工程。

若出口市场所在国家或地区的政治环境、经济形势、对华贸易政策、外汇管理等因素发生重

大不利变化，会对公司的海外市场开发、经营造成不利影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2842.41  3458.97  4131.52  5025.78  净利润 277.57  423.12  586.59  770.03  

营业成本 1991.86  2479.33  2873.30  3447.55  折旧与摊销 54.52  46.45  46.45  46.45  

营业税金及附加 16.64  20.75  24.79  30.15  财务费用 16.77  -69.17  -82.63  -100.45  

销售费用 97.71  117.60  140.47  165.85  资产减值损失 -12.81  69.04  72.67  83.22  

管理费用 182.87  373.57  442.07  522.68  经营营运资本变动 -407.33  668.08  -258.02  -287.07  

财务费用 16.77  -69.17  -82.63  -100.45  其他  -539.01  -27.35  20.52  17.77  

资产减值损失 -12.81  69.04  72.67  83.22  经营活动现金流净额 -610.30  1110.18  385.59  529.95  

投资收益 9.00  10.00  10.00  10.00  资本支出 -200.47  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 4.23  4.00  4.00  4.00  其他  140.51  -4.07  -5.12  9.66  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -59.96  -204.07  -205.12  -190.34  

营业利润 333.03  481.84  674.85  890.78  短期借款 123.92  -2.22  30.00  20.00  

其他非经营损益  -6.82  15.95  15.26  15.14  长期借款 188.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 326.21  497.79  690.11  905.92  股权融资 24.57  0.00  0.00  0.00  

所得税 48.64  74.67  103.52  135.89  支付股利 -81.82  -57.57  -86.28  -118.68  

净利润 277.57  423.12  586.59  770.03  其他  7.28  -155.23  87.63  105.45  

少数股东损益 -9.28  -8.59  -8.67  -7.43  筹资活动现金流净额 262.45  -215.03  31.35  6.77  

归属母公司股东净利润 286.84  431.71  595.26  777.46  现金流量净额 -407.57  691.08  211.82  346.38  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 787.21  1478.29  1540.11  1766.49  成长能力         

应收和预付款项 1798.14  2130.56  2570.90  3113.06  销售收入增长率 -3.93% 21.69% 19.44% 21.64% 

存货  234.16  324.34  359.65  440.32  营业利润增长率 -27.56% 44.68% 40.06% 32.00% 

其他流动资产 1111.57  417.76  475.75  509.88  净利润增长率 -27.57% 52.44% 38.63% 31.27% 

长期股权投资 7.64  7.64  7.64  7.64  EBITDA 增长率 -23.54% 13.55% 39.11% 31.02% 

投资性房地产 41.13  35.33  37.86  39.15  获利能力         

固定资产和在建工程 652.03  828.07  1004.11  1180.16  毛利率 29.92% 28.32% 30.45% 31.40% 

无形资产和开发支出 140.62  123.31  106.01  88.71  三费率 10.46% 12.20% 12.10% 11.70% 

其他非流动资产 2886.49  2881.29  2876.10  2870.91  净利率 9.77% 12.23% 14.20% 15.32% 

资产总计 7658.99  8226.61  8978.15  10016.32  ROE 9.59% 13.47% 16.11% 17.94% 

短期借款 352.22  350.00  380.00  400.00  ROA 3.62% 5.14% 6.53% 7.69% 

应付和预收款项 1654.40  2283.25  2576.03  2967.99  ROIC 20.45% 23.81% 35.84% 37.36% 

长期借款 1434.51  1434.51  1434.51  1434.51  EBITDA/销售收入  14.22% 13.27% 15.46% 16.65% 

其他负债 1322.81  1017.49  1095.93  1190.80  营运能力         

负债合计 4763.93  5085.24  5486.47  5993.29  总资产周转率 0.38  0.44  0.48  0.53  

股本  409.74  409.63  409.63  409.63  固定资产周转率 10.34  13.38  17.61  23.86  

资本公积 549.40  549.51  549.51  549.51  应收账款周转率 1.43  1.53  1.53  1.54  

留存收益 1808.16  2182.30  2691.27  3350.06  存货周转率 6.79  8.70  8.12  8.36  

归属母公司股东权益 2852.55  3107.46  3616.43  4275.21  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 86.39% — — — 

少数股东权益 42.51  33.92  25.25  17.82  资本结构         

股东权益合计 2895.06  3141.37  3641.68  4293.03  资产负债率 62.20% 61.81% 61.11% 59.84% 

负债和股东权益合计 7658.99  8226.61  9128.15  10286.32  带息债务/总负债 49.76% 46.57% 43.71% 40.35% 

     流动比率 1.45  1.44  1.44  1.48  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.36  1.33  1.34  1.37  

EBITDA 404.32  459.13  638.67  836.78  股利支付率 28.52% 13.34% 14.50% 15.27% 

PE 22.51  14.95  10.85  8.30  每股指标         

PB 2.26  2.08  1.79  1.51  每股收益 0.70  1.05  1.45  1.90  

PS 2.27  1.87  1.56  1.28  每股净资产 6.96  7.59  8.83  10.44  

EV/EBITDA 12.22  8.97  6.36  4.60  每股经营现金 -1.49  2.71  0.94  1.29  

股息率 1.27% 0.89% 1.34% 1.84% 每股股利 0.20  0.14  0.21  0.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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