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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

锋尚文化(300860)公司点评报告 2023 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 亚运会落地带动业绩回暖，关注储备项目进展 

——锋尚文化（300860）2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。 

 

点评： 

 亚运会重点项目落地，带动前三季度业绩回暖 

2023Q1-Q3，公司实现营业收入 3.70 亿元，同比提升 55.88%；归母净利

润 5864.5 万元，同比提升 20.43%；扣非归母净利润 1464.34 万元，同比

提升 181.34%。2023Q3 单季实现营收 3.16 亿元，同比增加 251.89%，归

母净利润为 5827.83 万元，同比提升 516.73%；扣非归母净利润 4946.72

万元，同比增加 1153.58%，23Q3 营收及归母净利均较上年同期由亏转盈，

主要因为 2023 年 9 月重点项目杭州亚运会开幕式顺利完工确认。10 月亚

运会闭幕式、亚残运会开闭幕式陆续召开，有望在四季度确认。前三季度公

司实现经营现金流净额 5178.24 万元，是去年同期的 2.4 倍，公司业务应

收款回收力度增加所致。 

 订单储备较为丰富，积极推进 C 端业务延伸 

公司销售拓展成效显著，2023 年 7 月至 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，中标签约金额分别为 1.63 亿元、9000.01 万元和 2898.34

万元。截至 23Q3，公司合同负债为 2.93 亿元，为后续业绩持续释放提供

支撑。同时，公司积极拓展 C 端项目运营业务，与杭州萧山区签约，将以

实景演艺《湘湖雅韵》为载体，保留亚运会开闭幕式的演出项目，公司负责

项目承制并深度参与项目的后续运营。 

 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，

持续拓展商业演出市场。文旅演艺业务积极探索 To C 端业务，提高业务稳

定性。考虑到部分项目延期情况，我们下调公司盈利预测，预计 2023-2025

年实现归母净利润 3.04/5.02/6.04 亿，EPS 为 2.22/3.65/4.40 元/股，对应

PE 为 21x/13x/11x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

国家重大项目执行风险、高端创意人才不足风险、核心人员流失风险等。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 466.74 320.05 1118.10 1883.31 2260.60 

收入同比(%) -52.56 -31.43 249.35 68.44 20.03 

归母净利润(百万元) 92.16 14.71 304.29 501.76 604.41 

归母净利润同比(%) -64.62 -84.03 1967.97 64.90 20.46 

ROE(%) 2.89 0.46 8.66 12.50 13.08 

每股收益(元) 0.67 0.11 2.22 3.65 4.40 

市盈率(P/E) 70.88 443.97 21.47 13.02 10.81 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 67.16 / 39.03 

A 股流通股（百万股）： 49.64 

A 股总股本（百万股）： 137.17 

流通市值（百万元）： 2333.24 

总市值（百万元）： 6446.88 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-锋尚文化（300860）2023 年半年

报点评：业绩短期承压，关注下半年主业修复》
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3675.94 3521.36 4299.36 4978.41 5620.90  营业收入 466.74 320.05 1118.10 1883.31 2260.60 

  现金 255.01 641.55 1051.00 1103.55 1324.26  营业成本 274.62 237.75 672.25 1132.17 1359.54 

  应收账款 443.20 343.28 559.05 941.65 1130.30  营业税金及附加 1.92 3.25 11.34 19.10 22.93 

  其他应收款 5.55 10.88 8.94 15.07 18.08  营业费用 11.63 14.48 14.54 24.48 27.13 

  预付账款 7.88 5.44 13.44 22.64 27.19  管理费用 50.27 52.33 72.68 113.00 135.64 

  存货 140.36 71.46 369.74 566.08 679.77  研发费用 29.52 37.39 35.00 37.80 40.82 

  其他流动资产 2823.95 2448.73 2297.18 2329.42 2441.30  财务费用 -6.83 -4.91 -2.43 -17.73 -24.56 

非流动资产 200.81 329.60 199.87 206.62 206.24  资产减值损失 -4.81 -4.38 -0.05 0.00 0.00 

  长期投资 3.92 76.75 4.00 5.00 6.00  公允价值变动收益 17.68 -12.72 20.00 20.00 20.00 

  固定资产 54.83 64.34 91.46 106.11 106.78  投资净收益 66.32 122.61 55.09 30.00 30.00 

  无形资产 0.89 0.73 0.73 0.73 0.73  营业利润 122.23 9.50 351.78 627.21 755.51 

  其他非流动资产 141.17 187.77 103.68 94.77 92.73  营业外收入 3.06 0.17 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3876.75 3850.96 4499.23 5185.03 5827.15  营业外支出 0.03 0.27 0.00 0.00 0.00 

流动负债 599.58 576.16 946.50 1130.19 1168.20  利润总额 125.26 9.40 351.78 627.21 755.51 

  短期借款 0.00 0.00 310.49 475.54 395.34  所得税 33.30 1.12 47.49 125.44 151.10 

  应付账款 182.32 153.01 302.51 339.65 407.86  净利润 91.96 8.29 304.29 501.76 604.41 

  其他流动负债 417.25 423.16 333.50 315.00 365.00  少数股东损益 -0.20 -6.43 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 44.28 49.57 12.82 13.16 12.87  归属母公司净利润 92.16 14.71 304.29 501.76 604.41 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 130.50 27.87 377.24 654.82 795.27 

  其他非流动负债 44.28 49.57 12.82 13.16 12.87  EPS（元） 0.67 0.11 2.22 3.65 4.40 

负债合计 643.85 625.73 959.32 1143.35 1181.07        

 少数股东权益 47.20 26.47 26.47 26.47 26.47 
 主要财务比率      

  股本 137.26 137.33 137.33 137.33 137.33  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2320.78 2330.49 2330.49 2330.49 2330.49  成长能力      

  留存收益 736.22 741.32 1045.62 1547.38 2151.79  营业收入(%) -52.56 -31.43 249.35 68.44 20.03 

归属母公司股东权益 3185.70 3198.75 3513.44 4015.20 4619.61  营业利润(%) -63.87 -92.23 3602.61 78.29 20.46 

负债和股东权益 3876.75 3850.96 4499.23 5185.03 5827.15  归属母公司净利润(%) -64.62 -84.03 1967.97 64.90 20.46 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 41.16 25.71 39.88 39.88 39.86 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 19.75 4.60 27.21 26.64 26.74 

经营活动现金流 55.49 17.92 -220.93 -89.01 392.31  ROE(%) 2.89 0.46 8.66 12.50 13.08 

  净利润 91.96 8.29 304.29 501.76 604.41  ROIC(%) 20.78 1.20 40.57 35.11 35.55 

  折旧摊销 15.11 23.28 27.89 45.35 64.33  偿债能力      

  财务费用 -6.83 -4.91 -2.43 -17.73 -24.56  资产负债率(%) 16.61 16.25 21.32 22.05 20.27 

  投资损失 -66.32 -122.61 -55.09 -30.00 -30.00  净负债比率(%) 1.13 2.33 33.04 41.59 33.47 

营运资金变动 -34.00 23.21 -193.25 -628.37 -254.57  流动比率 6.13 6.11 4.54 4.40 4.81 

  其他经营现金流 55.57 90.66 -302.34 39.97 32.71  速动比率 5.90 5.97 4.15 3.90 4.23 

投资活动现金流 -599.05 387.02 315.17 -34.72 -115.95  营运能力      

  资本支出 38.22 22.86 55.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.13 0.08 0.27 0.39 0.41 

  长期投资 601.52 -286.25 -71.65 0.72 0.95  应收账款周转率 1.12 0.67 2.09 2.51 2.18 

  其他投资现金流 40.70 123.63 298.52 26.00 -50.00  应付账款周转率 1.68 1.42 2.95 3.53 3.64 

筹资活动现金流 -35.54 -5.48 315.21 176.28 -55.65  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 310.49 165.05 -80.21  每股收益(最新摊薄) 0.67 0.11 2.22 3.65 4.40 

  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) 0.40 0.13 -1.61 -0.65 2.86 

  普通股增加 65.19 0.07 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 23.20 23.29 25.58 29.24 33.64 

  资本公积增加 -53.03 9.71 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -47.70 -15.27 4.72 11.23 24.56  P/E 70.88 443.97 21.47 13.02 10.81 

现金净增加额 -579.11 399.46 409.45 52.55 220.71  P/B 2.05 2.04 1.86 1.63 1.41 

       EV/EBITDA 26.22 122.78 9.07 5.23 4.30 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


