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相关报告 

1.《营收结构调整，盈利能力持续改善》

2024-03-30 

2.《营收下滑现金流改善，净利率同比提

升》2023-10-27 

3.《设计订单开始修复，减值计提大幅改

善》2023-08-28   

 
 
❖ 事件：公司公告 2024Q1-3 实现营收 8.12 亿元同降 22.90%；归母净利润 1.12

亿元同降 19.46%；扣非后归母 1.02 亿元同降 2.10%。其中，2024Q3 单季营业

收入为 2.93 亿元同降 16.03%；归属净利润 0.53 亿元同降 23.50%；扣非后归

属净利润 0.47 亿元同降 23.92%。 

❖ 减值冲回助力利润率修复，经营性现金流略有改善。公司 2024Q1-3 销售

毛利率为 34.03%同增 2.09pct，主要得益于公司收入结构优化；期间费用率

17.27%同增 0.44pct ，其中公司销售 /管理及研发 /财务费用率分别为

2.29%/14.79%/0.19%，同比变动-0.24pct/0.81pct/-0.13pct，销售费用减少主要系

公司控制营销规模，财务费用减少主要得益于利息收入增加、租赁利息费用减

少；资产及信用减值损失率 0.01%同降 0.87pct，主要因上年同期处置较多固

定资产且本期收回 EPC 项目质保金；归母净利率 13.78%同增 0.59pct。公司

2024Q1-3 经营性活动现金流净流出 0.27 亿元，较上年同期少流出 0.03 亿元；

收现比 94.36%同降 1.18pct；付现比 28.04%同降 9.33pct。截至 2024Q1-3 公司

应收账款及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债规模

分别为 4.8/3.8/2.3/5.7 亿元，较年初同比变动 5.83%/15.82%/-10.14%/8.17%。 

❖ 拟拓展数字文化产业，完善业务布局。2024 年 9 月 23 日公司以自有资金

1,000 万元投资设立华阳数字文化（江西）有限公司；同日，公司与上海国科

龙晖私募基金管理有限公司等合伙人共同投资设立数字文化产业发展投资基

金，基金规模 2 亿元，首笔认缴出资额 3000 万元，公司占合伙企业出资额的

50%。公司设立全资子公司及产业基金，旨在充分发挥各方的资源优势，向数

字文化领域进行直接或间接的投资，深化公司在内容创作、产品创新、市场拓

展等方面的研究和实践，增强核心竞争力及持续经营能力。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 1.45/1.75/2.01 亿元，同

比-10.2%/20.9%/14.8%。对应 PE 分别为 21.5/17.8/15.5 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济波动风险，技术推进不及预期，市场竞争格局恶化。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1825 1507 1236 1288 1434 

收入增长率(%) -36.54 -17.46 -18.00 4.26 11.36 

归母净利润(百万元) 112 161 145 175 201 

净利润增长率(%) 6.48 43.82 -10.20 20.89 14.75 

EPS(元) 0.57 0.82 0.74 0.89 1.03 

PE 22.96 16.98 21.48 17.76 15.48 

ROE(%) 7.58 10.19 8.81 10.11 10.83 

PB 1.74 1.73 1.89 1.80 1.68 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1825.50 1506.75 1235.51 1288.14 1434.49  成长性      

减:营业成本 1292.35 1021.20 798.88 824.68 912.61  营业收入增长率 -36.5% -17.5% -18.0% 4.3% 11.4% 

 营业税费 12.51 11.88 9.75 10.16 11.31  营业利润增长率 16.0% 26.7% -8.7% 20.4% 14.5% 

   销售费用 44.75 40.68 33.36 33.49 35.86  净利润增长率 6.5% 43.8% -10.2% 20.9% 14.8% 

   管理费用 163.41 121.13 121.08 115.93 121.93  EBITDA 增长率 3.8% 11.8% -6.6% 12.2% 16.5% 

   研发费用 79.98 68.12 55.60 55.39 60.25  EBIT 增长率 14.7% 21.2% 7.4% 12.9% 17.9% 

   财务费用 5.01 3.95 4.42 2.78 -0.10  NOPLAT 增长率 16.5% 18.5% 7.2% 12.9% 17.9% 

  资产减值损失 -35.38 -25.63 -15.00 -10.00 -20.00  投资资本增长率 1.6% 3.9% 4.0% 5.4% 6.9% 

加:公允价值变动收益 4.15 0.91 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.4% 5.5% 5.2% 6.7% 8.5% 

 投资和汇兑收益 14.73 8.34 4.94 6.44 7.17  利润率      

营业利润 171.54 217.42 198.43 238.90 273.44  毛利率 29.2% 32.2% 35.3% 36.0% 36.4% 

加:营业外净收支 -11.25 -2.71 -4.76 -4.76 -4.76  营业利润率 9.4% 14.4% 16.1% 18.5% 19.1% 

利润总额 160.29 214.71 193.67 234.14 268.68  净利润率 7.9% 12.6% 13.8% 16.0% 16.5% 

减:所得税 15.75 25.40 23.24 28.10 32.24  EBITDA/营业收入 14.8% 20.0% 22.8% 24.5% 25.6% 

净利润 112.18 161.33 144.87 175.13 200.97  EBIT/营业收入 10.5% 15.4% 20.2% 21.8% 23.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 624.65 808.85 887.39 1031.07 1279.31  固定资产周转天数 80 79 107 111 105 

交易性金融资产 517.15 327.41 277.41 257.41 257.41  流动营业资本周转天数 39 -8 -14 -7 -19 

应收账款 601.65 444.54 338.55 480.22 431.11  流动资产周转天数 407 473 553 612 610 

应收票据 9.41 4.45 5.85 9.90 7.64  应收账款周转天数 110 125 117 120 120 

预付账款 7.78 9.13 5.59 5.77 6.39  存货周转天数 0 0 0 0 0 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  总资产周转天数 618 775 942 928 888 

其他流动资产 9.15 7.89 7.89 7.89 7.89  投资资本周转天数 406 511 648 655 628 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.6% 10.2% 8.8% 10.1% 10.8% 

长期股权投资 52.41 54.24 56.07 57.89 59.72  ROA 3.5% 4.9% 4.5% 5.1% 5.5% 

投资性房地产 59.52 136.15 141.15 146.15 151.15  ROIC 8.5% 9.7% 10.0% 10.7% 11.8% 

固定资产 402.25 326.36 362.20 392.00 413.13  费用率      

在建工程 224.42 380.95 360.85 279.77 215.79  销售费用率 2.5% 2.7% 2.7% 2.6% 2.5% 

无形资产 191.20 187.08 182.97 178.85 174.73  管理费用率 9.0% 8.0% 9.8% 9.0% 8.5% 

其他非流动资产 117.44 118.50 118.50 118.50 118.50  财务费用率 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 0.0% 

资产总额 3221.15 3263.50 3200.89 3441.60 3637.03  三费/营业收入 11.7% 11.0% 12.9% 11.8% 11.0% 

短期债务 2.40 3.86 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 214.28 252.26 191.56 289.51 242.85  资产负债率 51.0% 48.9% 45.2% 45.6% 44.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 103.9% 95.8% 82.5% 83.9% 79.1% 

其他流动负债 48.15 53.10 53.10 53.10 53.10  流动比率 1.67 1.65 1.81 1.87 2.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.46 1.36 1.48 1.56 1.67 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 19.46 27.73 12.10 13.71 16.17 

负债总额 1641.37 1597.00 1446.99 1569.67 1606.70  分红指标      

少数股东权益 99.46 83.34 108.90 139.81 175.27  DPS(元) 0.30 0.80 0.50 0.50 0.50 

股本 196.04 196.04 196.04 196.04 196.04  分红比率 0.52 0.36 0.68 0.56 0.49 

留存收益 521.89 624.41 686.26 773.37 896.32  股息收益率 2.3% 5.7% 3.2% 3.2% 3.2% 

股东权益 1579.79 1666.49 1753.90 1871.92 2030.34  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.57 0.82 0.74 0.89 1.03 

净利润 112.18 161.33 144.87 175.13 200.97  BVPS(元) 7.55 8.08 8.39 8.84 9.46 

加:折旧和摊销 77.78 69.14 32.02 34.04 35.61  PE(X) 23.0 17.0 21.5 17.8 15.5 

  资产减值准备 97.39 57.08 35.00 30.00 45.00  PB(X) 1.7 1.7 1.9 1.8 1.7 

公允价值变动损失 -4.15 -0.91 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 9.84 9.28 20.60 20.52 20.52  P/S 1.4 1.8 2.5 2.4 2.2 

   投资收益 -14.67 -8.34 -4.94 -6.44 -7.17  EV/EBITDA 8.9 7.9 9.5 8.0 6.2 

 少数股东损益 32.36 27.98 25.56 30.91 35.47  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -36.22 -15.33 -56.57 -62.91 24.69  PEG 3.5 0.4 — 0.9 1.0 

经营活动产生现金流量 265.40 287.09 197.60 222.15 355.54  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 84.35 -128.18 3.42 40.07 11.24  REP      

融资活动产生现金流量 -105.36 -133.39 -122.48 -118.54 -118.54        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 10月 29 日收盘价计算）     
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