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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.3 (6.3) (7.7) 33.8 

相对深圳成指 12.5 (3.0) 2.0 44.7  
  

发行股数 (百万) 137.17 

流通股 (百万) 49.64 

总市值 (人民币 百万) 7,319.27 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 73.26 

主要股东  

沙晓岚 41.84  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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锋尚文化 
  
亚运将至，多项目释放下 H2业绩有望高增 
  
近日，杭州第 19 届亚运会开幕式完成最后一次全要素彩排，并完成相应全
流程优化。根据公司收入确认方法，会在项目完工一次性确认收入，因此亚
运会项目相关收入预计将在亚运、亚残运会的开幕式、闭幕式相应节点确
认。据公司半年报披露，截至 8 月在手订单总额约 11.65 亿元，为全年收入
规模提供较好保障，预计下半年业绩会有较高增长。我们看好公司在手项目
的完成以及获得项目数量的增长而带动业绩成长，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 23H1 受项目周期波动影响业绩略有收窄，看好下半年随项目的完成带来业
绩增长。23H1, 公司实现营收 5,372.15 万元，yoy-63.57%；实现归母净利润
36.67 万元，yoy-99.42%。公司短期业绩表现受当期重要项目收入确认的影
响较大，去年上半年冬奥会收入确认拉高了对比基数。此外，由于公司客户
多为政府客户和企业客户，单个项目合同金额较大且在项目完工后一次性确
认收入，如杭州亚运会项目预计将在三四季度集中确认收入。截至 8 月，在
手订单约 11.65 亿元，如订单项目可以正常释放，预计公司营收将在 23 年
下半年迎来较大幅度增长。 

 销售拓展显著，在手订单充足。伴随上半年文化旅游需求逐步回暖，公司销
售拓展成效显著。23H1 公司中标和签约 4 项省市级重大项目，合同额累计 
6040 万元。23 年 7-8 月，公司陆续中标签约唐岛湾文化艺术中心配套项
目、长安乐舞台秀项目、第十四届冬季运动会开闭幕式仪式和文艺演出项
目，签约金额总计约为 2.82 亿元。B 和 G 端项目从行业恢复到项目需求恢
复，再到公司沟通承接和完成项目确认收入有一定时间间隔，未来新订单有
望不断增长，且当前公司在手订单也为 23 年全年以及 24 年做了较足的业绩
储备。 

 虚拟演艺业务有望打开新成长空间，看好 ToC 端业务优化收入结构。23 年
8 月，公司旗下子公司锋尚互娱再度携手咪咕打造“赛博朋克”元宇宙比特
场景—J WORLD，其中有周杰伦专属定制的写实“数智人”虚拟形象，新
项目有望进一步打开虚拟演艺业务新成长空间，带来元宇宙比特体验。ToC
端业务上，上海中心的“天时（Sky632）”光影科技互动沉浸式演绎项目
23H1 实现营收 1348.76 万元，利润 471.17 万元，预计全年营收达到 3000-
3500 万元，利润达到 800-1000 万元。ToC 端业务的开拓有望平滑公司收入
曲线。 

 兼收并购延伸产业链，有望形成协同服务矩阵。23 年 3 月公司进一步收购
北特圣迪 25%股份，累计持有北特圣迪 45%的股权。公司在上市后相继完
成对“北京洛蓝”、“北特圣迪”和“深圳中润光电”的收购。公司围绕三
大业务领域兼收并购，积极推进资源整合，有望形成完整的产业链，助推公
司提供多元化的服务，进一步增强核心竞争力。 

估值 

 下半年杭州亚运会等大型项目即将确认收入，有望带动公司营收增长。公司
在文化创意领域具备长期竞争力。我们长期看好市场需求复苏后带动公司项
目需求增长，并维持公司 23-24 年 EPS 预测，分别为 2.79/3.69 元，对应市
盈率为 19.1/14.5 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 市场竞争风险、项目制作与收入确认风险、拓展速度不及预期风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 467 320 1,159 1,466 1,721 

增长率(%) (52.6) (31.4) 262.3 26.4 17.4 

EBITDA(人民币 百万) 47 (70) 421 577 688 

归母净利润(人民币 百万) 92 15 383 506 573 

增长率(%) (64.6) (84.0) 2,499.7 32.3 13.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.67 0.11 2.79 3.69 4.18 

市盈率(倍) 79.4 497.4 19.1 14.5 12.8 

市净率(倍) 2.3 2.3 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA(倍) 183.5 (57.8) 9.4 6.2 4.5 

股息率(%) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(11%)

5%

21%

37%

53%

68%

S
ep

-2
2
 

O
ct-2

2
 

N
o
v
-2

2
 

D
ec-2

2
 

Jan
-2

3
 

M
ar-2

3
 

A
p

r-2
3
 

M
ay-2

3
 

Ju
n

-2
3
 

Ju
l-2

3
 

A
u

g
-2

3
 

S
ep

-2
3
 

锋尚文化 深圳成指 



2023 年 9 月 22 日 锋尚文化 2 

 

 

 

 
[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 467 320 1,159 1,466 1,721  净利润 92 8 425 533 603 

营业收入 467 320 1,159 1,466 1,721  折旧摊销 21 37 45 54 66 

营业成本 275 238 664 815 958  营运资金变动 38 160 (221) (164) (70) 

营业税金及附加 2 3 6 6 4  其它 (96) (187) (108) (158) (166) 

销售费用 12 14 23 24 26  经营活动现金流 55 18 140 265 433 

管理费用 50 52 49 59 69  资本支出 (38) (23) (33) (48) (58) 

研发费用 30 37 23 29 34  投资变动 (592) 267 (25) (35) (30) 

财务费用 (7) (5) (12) (17) (26)  其他 31 143 132 136 136 

其他收益 5 2 10 10 10  投资活动产生的现金流 (599) 387 73 52 47 

资产减值损失 (5) (4) (3) (2) (2)  银行借款 0 0 51 0 0 

信用减值损失 (68) (78) (15) (7) (5)  股权融资 (74) (27) 25 0 0 

资产处置收益 1 0 1 1 1  其他 38 22 4 22 24 

公允价值变动收益 18 (13) 0 0 0  筹资活动现金流 (36) (5) 80 22 24 

投资收益 66 123 131 135 135  净现金流 (579) 399 293 338 504 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 122 10 530 686 793        

营业外收入 3 0 20 20 16  财务指标 

营业外支出 0 0 5 5 5  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 125 9 545 701 804  成长能力      

所得税 33 1 120 168 201  营业收入增长率(%) (52.6) (31.4) 262.3 26.4 17.4 

净利润 92 8 425 533 603  营业利润增长率(%) (63.9) (92.2) 5,477.5 29.5 15.6 

少数股东损益 0 (6) 43 27 30  归属于母公司净利润增长率(%) (64.6) (84.0) 2,499.7 32.3 13.2 

归母净利润 92 15 383 506 573  息税前利润增长(%) (91.2) (515.3) (449.6) 39.0 18.9 

EBITDA 47 (70) 421 577 688  息税折旧前利润增长(%) (84.8) (249.7) (697.4) 37.1 19.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.67 0.11 2.79 3.69 4.18  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (64.6) (84.0) 2,499.7 32.3 13.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.6 (33.6) 32.5 35.7 36.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 26.2 3.0 45.7 46.8 46.1 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 41.2 25.7 42.8 44.4 44.3 

流动资产 3,676 3,521 4,103 4,404 4,953  归母净利润率(%) 19.7 4.6 33.0 34.5 33.3 

现金及等价物 255 642 935 1,273 1,777  ROE(%) 2.9 0.5 10.6 12.3 12.2 

应收帐款 443 343 301 310 168  ROIC(%) 8.1 (62.1) 91.8 81.6 84.4 

应收票据 0 17 16 1 18  偿债能力      

存货 140 71 297 337 462  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 

预付账款 8 5 20 7 25  净负债权益比 (0.1) (0.2) (0.2) (0.3) (0.4) 

合同资产 39 6 86 34 46  流动比率 6.1 6.1 5.9 9.0 10.7 

其他流动资产 2,791 2,437 2,449 2,443 2,456  营运能力      

非流动资产 201 330 307 342 371  总资产周转率 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 

长期投资 4 77 102 137 167  应收账款周转率 1.2 0.8 3.6 4.8 7.2 

固定资产 55 64 53 50 51  应付账款周转率 2.8 1.9 8.4 10.4 11.8 

无形资产 1 1 1 1 1  费用率      

其他长期资产 141 188 152 155 153  销售费用率(%) 2.5 4.5 2.0 1.7 1.5 

资产合计 3,877 3,851 4,411 4,747 5,324  管理费用率(%) 10.8 16.4 4.3 4.0 4.0 

流动负债 600 576 690 491 465  研发费用率(%) 6.3 11.7 2.0 2.0 2.0 

短期借款 0 0 50 50 50  财务费用率(%) (1.5) (1.5) (1.0) (1.2) (1.5) 

应付账款 182 153 123 157 136  每股指标(元)      

其他流动负债 417 423 517 283 279  每股收益(最新摊薄) 0.7 0.1 2.8 3.7 4.2 

非流动负债 44 50 45 48 48  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 0.1 1.0 1.9 3.2 

长期借款 0 0 1 1 1  每股净资产(最新摊薄) 23.2 23.3 26.3 30.0 34.2 

其他长期负债 44 50 44 47 47  每股股息 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 644 626 735 539 512  估值比率      

股本 137 137 137 137 137  P/E(最新摊薄) 79.4 497.4 19.1 14.5 12.8 

少数股东权益 47 26 69 96 126  P/B(最新摊薄) 2.3 2.3 2.0 1.8 1.6 

归属母公司股东权益 3,186 3,199 3,606 4,112 4,686  EV/EBITDA 183.5 (57.8) 9.4 6.2 4.5 

负债和股东权益合计 3,877 3,851 4,411 4,747 5,324  价格/现金流 (倍) 131.9 408.4 52.2 27.7 16.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，

追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际

证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册

商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别

的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融

票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确

保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法

律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的

损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性

不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本
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