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市场数据  
收盘价(元) 11.67 

一年最低/最高价 9.77/18.18 

市净率(倍) 2.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,941.02 

总市值(百万元) 6,941.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.96 

资产负债率(%,LF) 50.82 

总股本(百万股) 594.77 

流通 A 股(百万股) 594.77  
 

相关研究  
《风语筑(603466)：2023 年中报

点评：新签订单充沛，亚运会项

目助力品牌打造 》 

2023-09-01 

《风语筑(603466)：2022 年报及

2023 一季报点评：在手订单充

沛，AI 有望赋能展馆体验提升》 

2023-04-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,682 2,282 2,696 2,972 

同比 -43% 36% 18% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 66 319 418 485 

同比 -85% 383% 31% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.54 0.70 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 105.10 21.78 16.59 14.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23Q3,公司实现营业收入 9.10 亿元，同比增长 25.87%，归母净利
润 0.95 亿元，同比增长 10.99%；扣非归母净利润 0.81 亿元，同比增长
23.68%。 

◼ Q3 交付进入高峰期，营收同比实现增长。得益于线下体验经济的持续
复苏和城市更新带来新的市场机会，公司业务需求和新签订单呈现回暖
趋势。同时，由于大多项目需于国庆前完工，叠加亚运会开展，23Q3 为
交付高峰期，公司实现营收 9.10 亿元，同比增长 25.87%。 

◼ 中标赣州市南康区项目，新签订单态势良好。新签订单方面，2023 年 7-

8 月，公司先后中标签约黄河悬河文化展示园展陈工程等多个项目，新
签订单合计约 4.5 亿元；23 年 10 月，公司中标赣州市南康区文化强国
馆项目，是围绕国家文化数字化战略拓展的智慧旅游沉浸式体验新空
间，公司将以中华文化故事和动漫 IP 为原点，通过 VR/AR、全息影像、
裸眼 3D 和 AI 人工智能等数字技术打造线上线下联动的沉浸式体验，
中标总金额合计约为 1.76 亿元。公司新签订单态势良好，随后续订单将
有序开展及交付，业绩有望持续增长。 

◼ 年末将加大应收账款回收，减值损失有望改善。由于公司所处行业、客
户、结算周期特殊性，公司款项结算和回收通常集中在年底，随着下半
年政策端的持续发力，公司将加强预警，进一步加大项目结算和款项回
收的力度。23 年前三季度，公司信用减值损失为 1.51 亿元，同比下降
3.5%，后续随公司积极推动应收账款回收及管理，减值损失有望同比改
善。 

◼ 毛利率同比下降，费用率改善：2023Q3，公司毛利率为 25.73%，同比
下降 4.15pct，我们认为主因受个别项目拖累。2023Q3，公司销售费用率
3.96%，同比下降 0.48pct；管理费用率 2.96%，同比下降 1.09pct；研发
费用率为 2.47%，同比提升 0.44pct；基于收入提升，费用率有所改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为行业龙头已形成较高的技术及品牌壁
垒，AI、VR 等新技术将打开展览赛道想象空间。我们维持此前盈利预
测，预计 2023-2025 年的归母净利润为 3.2/4.2/4.9 亿元，同比增长
383%/31%/16%，维持 “买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付进展不及预期，市场竞争风险，AI 技术及应用发展
不及预期。  
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风语筑三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,445 4,271 5,519 5,783  营业总收入 1,682 2,282 2,696 2,972 

货币资金及交易性金融资产 1,942 2,303 2,453 3,308  营业成本(含金融类) 1,226 1,507 1,782 1,963 

经营性应收款项 1,458 1,003 1,667 1,192  税金及附加 9 12 15 16 

存货 699 557 981 798  销售费用 102 115 136 150 

合同资产 148 180 206 241     管理费用 91 91 108 119 

其他流动资产 199 228 211 245  研发费用 72 71 92 114 

非流动资产 671 707 745 791  财务费用 (5) 8 7 5 

长期股权投资 99 120 146 178  加:其他收益 20 15 20 26 

固定资产及使用权资产 164 155 142 129  投资净收益 15 14 15 16 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 21 20 19 18  减值损失 (164) (140) (112) (90) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 76 366 481 558 

其他非流动资产 387 412 437 467  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,116 4,978 6,264 6,574  利润总额 76 366 481 558 

流动负债 2,382 2,029 2,990 2,910  减:所得税 10 48 63 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 30 36 42  净利润 66 319 418 485 

经营性应付款项 1,074 683 1,507 1,129  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 941 956 1,046 1,301  归属母公司净利润 66 319 418 485 

其他流动负债 345 360 401 437       

非流动负债 536 442 348 254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.54 0.70 0.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 471 377 283 188  EBIT 37 641 696 725 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 56 661 716 746 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 2,919 2,471 3,338 3,164  毛利率(%) 27.13 33.94 33.90 33.94 

归属母公司股东权益 2,198 2,507 2,925 3,411  归母净利率(%) 3.93 13.97 15.52 16.33 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,198 2,507 2,925 3,411  收入增长率(%) (42.79) 35.66 18.16 10.22 

负债和股东权益 5,116 4,978 6,264 6,574  归母净利润增长率(%) (84.95) 382.51 31.33 15.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 242 484 262 968  每股净资产(元) 3.62 4.16 4.86 5.68 

投资活动现金流 (82) (17) (17) (21)  最新发行在外股份（百万股） 595 595 595 595 

筹资活动现金流 286 (106) (94) (93)  ROIC(%) 1.29 19.88 19.67 18.33 

现金净增加额 445 361 151 854  ROE-摊薄(%) 3.00 12.71 14.31 14.23 

折旧和摊销 19 21 20 20  资产负债率(%) 57.04 49.64 53.30 48.12 

资本开支 (1) (10) (6) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.10 21.78 16.59 14.31 

营运资本变动 34 36 (254) 414  P/B（现价） 3.23 2.81 2.40 2.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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