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金马游乐(300756)公司点评报告 2023 年 10 月 30 日 

[Table_Title] Q3 业绩符合预期，盈利能力持续回暖 

——金马游乐 2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报：2023 年前三季度公司实现营收 6.70 亿元，同比

增长 86.68%；实现归母净利润 0.95 亿元，同比增长 559.71%；对应扣非

归母净利润 0.90 亿元，同比增长 1482.99%。其中单三季度公司实现营收

2.29 亿元，同比增长 57.64%；实现归母净利润 0.26 亿元，同比增长

202.46%；实现扣非归母净利润 0.25 亿元，同比增长 511.44%。 

 行业经营恢复，业绩持续修复 

公司经营活动受疫情干扰逐渐出清，产品验收交付与收入确认加快，于 2023

年 Q1-3 公司分别实现营收 1.58/2.83/2.29 亿元，同比分别增长

50.48%/160.63%/57.64%；对应分别实现归母净利润 0.28/0.42/0.26 亿元，

同比分别增长 862.48%/1273.26%/202.46%。前三季度公司经营活动现金

净流量-35 万元，同比下降 100.57%，主要系本期销售收款减少所致。 

 盈利能力保持稳定，期间费率管控良好  

盈利能力方面，2023Q3 公司毛利率/归母净利率分别为 33.10%/11.24%，

较 2022Q3 同比分别+1.51/+5.38pcts。期间费用方面，22Q3 公司销售费用

率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 / 研 发 费 率 分 别 为 3.78%/10.94%/-

0.47%/3.22%，同比分别-0.12/-7.32/-0.37/-3.31pcts，其中销售费用同比增

长 52.88%，主要系政策调整优化，线下展会、正常商务交流活动恢复所致。 

 定增产能待落地，文旅终端投资运营持续开辟第二成长曲线 

游乐设施，公司 7 月份定增实际募得资金 2.67 亿，将用于华中区域总部及

大型游乐设施研发生产运营基地项目（一期）项目和补充流动资金，后续产

能爬坡将持续提升竞争力。文旅终端投资运营，公司于今年 1 月取得了中

山市紫马岭公园亲子乐园项目经营权，并计划年内在已开园的湛江项目（已

于 1 月落地，是公司的首个亲子类项目）基础上再新增落地另外 2 个亲子

乐园项目，后续将继续增加项目储备，为公司持续带来营收端的增量。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内大型游乐设施龙头，充裕的在手订单保障中期公司业绩增长的

高确定性；公司有望通过“制造+文旅”开辟第二成长线。我们预计公司 2023-

2025 年分别实现营收 7.10/8.44/9.67 亿元，归母净利润为 1.13/1.50/1.81

亿元，EPS 为 0.72/0.95/1.15 元/股，对应 PE 为 23.13/17.45/14.54 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

重大安全事故风险；账款回收风险；原材料价格波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 503.89  405.84  710.49  843.89  967.41  

收入同比（%） 31.56  -19.46  75.07  18.78  14.64  

归母净利润(百万元) 34.64  -24.61  113.50  150.43  180.58  

归母净利润同比(%) 271.83  -171.04  561.16  32.54  20.05  

ROE（%） 3.15  -2.29  7.84  9.56  10.43  

每股收益（元） 0.22  -0.16  0.72  0.95  1.15  

市盈率(P/E) 75.79  -106.68  23.13  17.45  14.54  

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）： 20.03 / 12.72 

A 股流通股（百万股）： 99.22 

A 股总股本（百万股）： 157.60 

流通市值（百万元）： 1652.93 

总市值（百万元）： 2625.59 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1401.96  1390.08  1640.42  1635.45  1778.99   营业收入 503.89  405.84  710.49  843.89  967.41  

  现金 674.72  593.30  987.63  940.69  1054.63   营业成本 312.12  255.89  437.39  501.23  581.80  

  应收账款 136.15  108.15  71.67  83.54  96.37   营业税金及附加 7.36  5.35  9.85  10.92  13.31  

  其他应收款 4.85  3.46  6.67  8.21  9.02   营业费用 24.35  21.90  24.87  38.39  51.48  

  预付账款 61.65  36.98  48.11  60.15  64.00   管理费用 94.91  104.52  80.00  90.66  98.58  

  存货 440.92  537.96  420.96  433.74  447.67   研发费用 35.99  34.40  40.51  45.89  55.56  

  其他流动资产 83.66  110.22  105.37  109.12  107.30   财务费用 -16.42  -7.29  -2.53  -9.72  -16.11  

非流动资产 474.92  555.88  659.50  816.85  855.34   资产减值损失 -5.70  -19.93  -1.23  -0.51  -2.48  

  长期投资 59.81  59.62  49.75  54.72  53.88   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 222.94  214.36  350.47  502.13  539.04   投资净收益 6.79  3.65  6.96  8.06  7.59  

  无形资产 132.64  128.08  149.27  168.68  183.69   营业利润 39.43  -30.16  113.35  159.19  177.90  

  其他非流动资产 59.52  153.82  110.01  91.32  78.73   营业外收入 1.38  3.44  17.61  14.98  30.44  

资产总计 1876.88  1945.96  2299.91  2452.30  2634.32   营业外支出 0.36  1.70  0.92  0.91  0.82  

流动负债 687.93  787.99  770.40  799.56  826.18   利润总额 40.45  -28.42  130.04  173.26  207.52  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 6.97  -4.20  18.95  25.76  30.55  

  应付账款 54.68  41.04  74.36  95.23  122.18   净利润 33.49  -24.23  111.09  147.51  176.97  

  其他流动负债 633.25  746.95  696.04  704.32  704.01   少数股东损益 -1.16  0.38  -2.41  -2.92  -3.61  

非流动负债 73.30  67.36  66.43  67.18  67.64   归属母公司净利润 34.64  -24.61  113.50  150.43  180.58  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 53.72  -10.02  140.89  193.66  216.94  

 其他非流动负债 73.30  67.36  66.43  67.18  67.64   EPS（元） 0.34  -0.17  0.72  0.95  1.15  

负债合计 761.23  855.35  836.83  866.74  893.83         

 少数股东权益 14.73  17.60  15.19  12.27  8.66  
 主要财务比率      

  股本 101.60  141.61  157.60  157.60  157.60   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 450.08  403.92  655.18  655.18  655.18   成长能力           

  留存收益 552.31  523.25  636.75  763.53  920.48   营业收入(%) 31.56  -19.46  75.07  18.78  14.64  

归属母公司股东权益 1100.92  1073.01  1447.89  1573.28  1731.84   营业利润(%) 256.74  -176.50  475.77  40.45  11.75  

负债和股东权益 1876.88  1945.96  2299.91  2452.30  2634.32   归属母公司净利润(%) 271.83  -171.04  561.16  32.54  20.05  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.06  36.95  38.44  40.61  39.86  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 6.87  -6.06  15.97  17.83  18.67  

经营活动现金流 -63.32  72.53  259.00  163.83  203.00   ROE(%) 3.15  -2.29  7.84  9.56  10.43  

  净利润 33.49  -24.23  111.09  147.51  176.97   ROIC(%) 2.13  -3.23  9.79  11.23  11.79  

  折旧摊销 30.72  27.42  30.08  44.20  55.15   偿债能力           

  财务费用 -16.42  -7.29  -2.53  -9.72  -16.11   资产负债率(%) 40.56  43.96  36.39  35.34  33.93  

  投资损失 -6.79  -3.65  -6.96  -8.06  -7.59   净负债比率(%) 0.23  0.29  0.10  0.12  0.14  

营运资金变动 -147.63  45.08  202.90  -33.94  -12.11   流动比率 2.04  1.76  2.13  2.05  2.15  

 其他经营现金流 43.31  35.19  -75.56  23.85  6.70   速动比率 1.38  1.05  1.56  1.48  1.59  

投资活动现金流 71.00  -138.80  -126.00  -195.65  -83.51   营运能力           

  资本支出 112.35  103.46  129.43  167.94  71.53   总资产周转率 0.27  0.21  0.33  0.36  0.38  

  长期投资 -175.92  39.00  -10.30  5.11  -0.89   应收账款周转率 2.41  1.73  3.85  5.43  5.34  

 其他投资现金流 7.42  3.67  -6.88  -22.59  -12.87   应付账款周转率 5.94  5.35  7.58  5.91  5.35  

筹资活动现金流 -29.60  -13.22  261.32  -15.12  -5.55   每股指标（元）           

  短期借款 -22.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.22  -0.16  0.72  0.95  1.15  

  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  0.46  1.64  1.04  1.29  

  普通股增加 -0.36  40.01  15.99  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.99  6.81  9.19  9.98  10.99  

  资本公积增加 -7.85  -46.16  251.27  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 0.61  -7.06  -5.93  -15.12  -5.55   P/E 75.79  -106.68  23.13  17.45  14.54  

现金净增加额 -21.94  -79.30  394.32  -46.94  113.94   P/B 2.38  2.45  1.81  1.67  1.52  

       EV/EBITDA 35.20  -188.65  13.42  9.77  8.72  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


