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市场数据  
收盘价(元) 11.31 

一年最低/最高价 9.81/16.65 

市净率(倍) 2.79 

流通A股市值(百万元) 6,726.94 

总市值(百万元) 6,726.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.06 

资产负债率(%,LF) 48.00 

总股本(百万股) 594.78 

流通 A 股(百万股) 594.78  
 

相关研究  
《风语筑(603466)：2023 年三季报点

评：业绩持续修复，期待新签订单落

地》 

2023-10-30 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,682 2,351 2,731 3,036 3,360 

同比（%） (42.79) 39.75 16.19 11.15 10.67 

归母净利润（百万元） 66.04 282.36 348.61 428.58 506.96 

同比（%） (84.95) 327.53 23.46 22.94 18.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 0.47 0.59 0.72 0.85 

P/E（现价&最新摊薄） 101.86 23.82 19.30 15.70 13.27 
  

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

◼ 事件：2023 年，公司实现营收 23.5 亿元，同比增长 39.75%；归母净利
润 2.8 亿元，同比增加 327.53%；主因前期积压需求释放和新项目执行
驱动，完工项目较 22 年大幅增长。24Q1，公司实现营收 2.9 亿元，同
比降低 30.29%，季度业绩承压主因完工项目减少所致；归母净利润-1501

万元，同比降低 134.03%。 

◼ 23 年新签订单情况良好，24Q1 业绩承压主因项目周期影响。2023 年，
公司城市数字化体验空间业务实现营收 8.4 亿元，同比增长 30.53%；文
化体验及品牌数字化体验空间业务实现营收 13.9 亿元，同比增长
40.37%。23 年以来，公司积极介入城市更新场景，更新改造项目贡献的
收入占比达 16.14%；此外，公司大力拓展数字新文旅业务。2023 年，
新签订单金额合计约 26.49 亿元，较上年增长 10.63 亿元。24Q1，公司
营收同比下滑，主因数字新文旅项目周期较长，完工项目减少。截至 2023

年末，公司在手订单余额 44.89 亿元，在手订单储备充沛，有望推动 24

年业绩增长。 

◼ 加大空间计算领域研发投入，开拓 VR+文旅/展览/文博增长曲线。公司
将依托风语筑 MR 研究院，增强在空间计算技术方面的研究和开发；并
加速 VR、MR 与 AIGC 技术的结合，推动新技术与文博、文旅、展览
等的结合，提供沉浸式创新体验。2023 年，公司参与运营的衢州天王塔
沉浸式艺术馆、桐庐放语空乡宿文创综合体以及公司联合推出的“三体
沉浸式艺术展”入选大众点评热门榜和抖音本地生活榜。VR/MR/AI 技
术有望提升展览体验，开拓新增长曲线。  

◼ 全年毛利率同比提升，费用率改善。23 年公司毛利率为 29.9%，同比提
升 2.8pct；23 年销售/管理/研发费用率分别为 5.3%/4.4%/3.4%，同比下
降 0.7/1.0/0.9pct。24Q1，公司毛利率为 24.46%，同比下滑 13.14pct；主
因营收下滑情况下，成本费用较为刚性。 

◼ 盈利预测与投资评级： AI、VR 等新技术将打开展览赛道想象空间。考
虑到项目周期问题，我们将 2024-2025 年的归母净利润由 4.2/4.9 亿元下
调为 3.5/4.3 亿元，同比增长 23%/23%，预计 2026 年归母净利润为 5.1

亿元，同比增长 18%，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,179 4,818 5,496 6,177  营业总收入 2,350 2,731 3,036 3,360 

货币资金及交易性金融资产 1,878 2,142 2,474 2,820  营业成本(含金融类) 1,648 1,890 2,093 2,312 

经营性应收款项 1,554 1,548 1,812 1,977  税金及附加 9 10 11 12 

存货 366 684 711 830  销售费用 126 142 158 175 

合同资产 146 169 188 208     管理费用 103 120 134 148 

其他流动资产 236 275 311 343  研发费用 79 90 100 111 

非流动资产 734 768 804 846  财务费用 (5) 4 4 3 

长期股权投资 98 117 138 151  加:其他收益 10 12 13 15 

固定资产及使用权资产 149 136 123 110  投资净收益 30 33 34 37 

在建工程 1 2 3 4  公允价值变动 60 0 0 0 

无形资产 20 18 17 15  减值损失 (175) (128) (102) (82) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 0 0  营业利润 317 392 482 570 

其他非流动资产 465 494 523 565  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,913 5,586 6,300 7,023  利润总额 317 392 482 570 

流动负债 1,899 2,318 2,698 3,008  减:所得税 35 43 53 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 4 3 2  净利润 282 349 429 507 

经营性应付款项 1,040 1,130 1,272 1,380  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 479 756 942 1,086  归属母公司净利润 282 349 429 507 

其他流动负债 374 428 481 539       

非流动负债 551 457 363 268  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.59 0.72 0.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 491 397 303 209  EBIT 233 619 656 699 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 250 634 671 714 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 2,451 2,775 3,061 3,276  毛利率(%) 29.89 30.81 31.05 31.19 

归属母公司股东权益 2,463 2,811 3,240 3,747  归母净利率(%) 12.01 12.76 14.12 15.09 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,463 2,811 3,240 3,747  收入增长率(%) 39.75 16.19 11.15 10.67 

负债和股东权益 4,913 5,586 6,300 7,023  归母净利润增长率(%) 327.53 23.46 22.94 18.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2 353 420 420  每股净资产(元) 4.08 4.67 5.39 6.24 

投资活动现金流 116 68 34 32  最新发行在外股份（百万股） 595 595 595 595 

筹资活动现金流 (24) (101) (99) (98)  ROIC(%) 7.34 17.85 17.27 16.58 

现金净增加额 94 320 355 355  ROE-摊薄(%) 11.47 12.40 13.23 13.53 

折旧和摊销 17 15 15 15  资产负债率(%) 49.88 49.67 48.58 46.65 

资本开支 (5) (2) (1) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.82 19.30 15.70 13.27 

营运资本变动 (384) (81) (67) (107)  P/B（现价） 2.77 2.42 2.10 1.81 

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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