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[Table_Title] 储备订单充足，C 端业务贡献增量 

——锋尚文化(300860) 2024 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年半年报。 

点评： 

 营收及归母净利大幅增长，客户回款状况良好 

2024H1，公司实现营业收入 1.94 亿元，同比增长 261.28%；归母净利润

2025.74 万元，同比大幅增长 5424.74%，扣非归母净亏损 49.23 万元，较

上年同期收窄。上半年公司实现经营活动产生现金流 2360.54 万元，较去

年同期增加 46.3%，主要由于客户回款增加。 

 文化演艺活动板块销售成效显著，在手订单储备丰富 

2024H1，公司实现大型文化演艺活动板块营收 3978.26 万元，同比增加

5.05%，期间完成第十四届全国冬季运动会开闭幕式等多个大型项目。公司

销售成果显著，上半年中标和签约第十二届全国少数民族传统体育运动会

开闭幕式创意策划和实施项目、杭州湘湖湖山广场综合公园（三期）项目等

重大项目，累计中标和签约合同额累计 4.4 亿元。截至 6 月 30 日，公司在

手订单总计 7.31 亿元，较 2023 年底增加 32.91%，其中大型文艺演艺订单

2.54 亿元，占比 34.75%，文化旅游演艺订单 4.77 亿元，占比 65.25%，储

备订单陆续释放将为业绩增长奠定基础。 

 文化旅游演艺进展顺利，C 端业务提高公司业绩稳定性 

2024H1，公司实现文化旅游演艺营业收入 1.52 亿元，占比营收 78.54%。

公司旗下《无界·长安》、上海天时 632 艺术空间、无锡拈花湾小镇《禅行

3.0》等项目通过文化与科技的专业创意融合，打造多个独具特色的城市名

片。公司 C 端业务进展顺利，多款产品销售情况较好，公司运营的实景演

艺《湘湖·雅韵》项目取得 3 天破百万的预售成绩，超出预期。《海上有青

岛》项目的自创话题曝光超 3000 万次，在抖音平台获得青岛游玩团购榜第

一的好成绩，公司积极拓展 C 端业务，整体业务稳定性逐步提升。 

 投资建议与盈利预测 

公司以创意设计为核心，依靠丰富项目经验建立品牌优势，打造全产业链整

体服务商，文化演艺订单储备丰富，文旅演艺积极探索 C 端业务，提高业

务稳定性。我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润 2.01/2.33/2.74 亿

元，EPS 分别为 1.05/1.22/1.43 元，对应 PE 为 22/19/16 倍，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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 320.05 676.78 682.08 792.14 881.45 

收入同比(%) -31.43 111.46 0.78 16.14 11.27 

归母净利润(百万元) 14.71 134.48 201.00 233.35 274.25 

归母净利润同比(%) -84.03 813.92 49.46 16.09 17.53 

ROE(%) 0.46 4.10 5.87 6.39 6.99 

每股收益(元) 0.08 0.70 1.05 1.22 1.43 

市盈率(P/E) 300.17 32.84 21.97 18.93 16.10 

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）： 60.13 / 19.66 

A 股流通股（百万股）： 111.90 

A 股总股本（百万股）： 190.93 

流通市值（百万元）： 2430.41 

总市值（百万元）： 4147.03 
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资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-传媒行业月报：WAIC 顺利落幕，

暑期端手游新品竞争激烈》2024.08.02 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3521.36 3371.55 3675.66 3872.23 4210.53  营业收入 320.05 676.78 682.08 792.14 881.45 

  现金 641.55 764.02 727.50 735.72 904.10  营业成本 237.75 423.88 420.77 488.99 532.89 

  应收账款 343.28 289.50 438.03 584.51 623.01  营业税金及附加 3.25 1.56 1.57 1.82 2.03 

  其他应收款 10.88 7.97 5.39 6.25 6.96  营业费用 14.48 14.88 13.64 14.26 14.98 

  预付账款 5.44 18.87 8.42 9.78 10.66  管理费用 52.33 47.92 47.75 47.53 52.89 

  存货 71.46 71.45 203.51 212.00 231.40  研发费用 37.39 38.66 39.00 39.00 39.00 

  其他流动资产 2448.73 2219.74 2292.82 2323.96 2434.41  财务费用 -4.91 -6.13 -14.20 -17.73 -24.56 

非流动资产 333.15 340.52 356.21 377.86 374.28  资产减值损失 -4.38 -13.08 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 76.75 75.49 63.98 69.94 68.88  公允价值变动收益 -12.72 -2.24 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 64.34 70.08 103.65 114.28 111.31  投资净收益 122.61 69.48 87.19 81.28 83.25 

  无形资产 0.73 0.57 0.57 0.57 0.57  营业利润 9.50 167.89 236.47 274.53 322.65 

  其他非流动资产 191.33 194.38 188.02 193.06 193.52  营业外收入 0.17 0.12 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3854.51 3712.06 4031.88 4250.08 4584.81  营业外支出 0.27 0.14 0.00 0.00 0.00 

流动负债 576.16 342.12 522.25 510.23 572.64  利润总额 9.40 167.86 236.47 274.53 322.65 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 1.12 35.51 35.47 41.18 48.40 

  应付账款 153.01 115.89 189.35 146.70 159.87  净利润 8.29 132.35 201.00 233.35 274.25 

  其他流动负债 423.16 226.23 332.91 363.53 412.78  少数股东损益 -6.43 -2.13 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 52.96 50.47 48.27 49.12 49.06  归属母公司净利润 14.71 134.48 201.00 233.35 274.25 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 27.87 189.35 254.53 306.16 366.06 

  其他非流动负债 52.96 50.47 48.27 49.12 49.06  EPS（元） 0.11 0.98 1.05 1.22 1.43 

负债合计 629.13 392.59 570.52 559.35 621.71        

 少数股东权益 26.47 39.35 39.35 39.35 39.35 
 主要财务比率      

  股本 137.33 137.17 192.03 192.03 192.03  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2330.49 2323.14 2268.28 2268.28 2268.28  成长能力      

  留存收益 741.49 875.97 994.67 1228.01 1502.27  营业收入(%) -31.43 111.46 0.78 16.14 11.27 

归属母公司股东权益 3198.92 3280.13 3422.01 3651.39 3923.76  营业利润(%) -92.23 1667.06 40.85 16.09 17.53 

负债和股东权益 3854.51 3712.06 4031.88 4250.08 4584.81  归属母公司净利润(%) -84.03 813.92 49.46 16.09 17.53 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.71 37.37 38.31 38.27 39.54 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 4.60 19.87 29.47 29.46 31.11 

经营活动现金流 17.92 -41.78 -42.27 3.11 226.58  ROE(%) 0.46 4.10 5.87 6.39 6.99 

  净利润 8.29 132.35 201.00 233.35 274.25  ROIC(%) 1.20 42.41 33.07 26.92 29.22 

  折旧摊销 23.28 27.60 32.26 49.37 67.97  偿债能力      

  财务费用 -4.91 -6.13 -14.20 -17.73 -24.56  资产负债率(%) 16.32 10.58 14.15 13.16 13.56 

  投资损失 -122.61 -69.48 -87.19 -81.28 -83.25  净负债比率(%) 2.32 3.15 2.15 2.27 2.01 

营运资金变动 23.21 -208.33 -306.27 -190.87 -77.38  流动比率 6.11 9.85 7.04 7.59 7.35 

  其他经营现金流 90.66 82.21 132.13 10.28 69.54  速动比率 5.97 9.61 6.59 7.11 6.89 

投资活动现金流 387.02 222.60 50.78 -9.08 -80.68  营运能力      

  资本支出 22.86 34.18 55.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.08 0.18 0.18 0.19 0.20 

  长期投资 -286.25 -180.65 -10.40 5.69 -1.11  应收账款周转率 0.67 1.32 1.10 1.01 1.02 

  其他投资现金流 123.63 76.13 95.37 56.61 -16.79  应付账款周转率 1.42 3.15 2.76 2.91 3.48 

筹资活动现金流 -5.48 -58.25 -45.02 14.19 22.48  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.08 0.70 1.05 1.22 1.43 

  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) 0.09 -0.22 -0.22 0.02 1.18 

  普通股增加 0.07 -0.16 54.87 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 16.66 17.08 17.82 19.01 20.43 

  资本公积增加 9.71 -7.35 -54.87 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -15.27 -50.74 -45.02 14.19 22.48  P/E 300.17 32.84 21.97 18.93 16.10 

现金净增加额 399.46 122.58 -36.52 8.22 168.38  P/B 1.38 1.35 1.29 1.21 1.13 

       EV/EBITDA 49.56 7.29 5.43 4.51 3.77 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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