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❖ 事件：公司公告 2024Q1-3 实现营收 11.67 亿元同降 31.55%；实现归母净利润

0.53 亿元同降 57.62%；实现扣非归母净利润 0.44 亿元同降 59.60%。 

❖ Q3 收入降幅同比收窄。分季度来看，公司 Q1-Q3 营业收入分别为

2.90/3.70/5.07 亿元，分别同增-13.14%/-53.76%/-11.18%，Q3 收入降幅环比收

窄；归母净利润分别为 0.34/0.14/0.05亿元，分别同增 58.77%/-86.01%/101.82%，

Q3 业绩同比改善主要得益于去年同期低基数。公司前三季度营收与业绩同比

下滑，一方面受项目交付进度、开工率不及预期等影响收入确认，另一方面则

是公司积极探索旅游演艺、场馆运营、数艺科技、智慧物联等新业务板块，导

致管理和销售成本有所增加。考虑到公司传统项目毛利率不断恢复，文体旅运

营业务初具规模，在手项目与运营场馆的深度拓展为可持续发展奠定基础。 

❖ 毛利率持续改善，费用率增加拖累净利率。2024Q1-3 公司销售毛利率

31.53%同增 6.3pct，其中 Q1-Q3 毛利率分别为 37.01%/30.62%/29.06%，分别

同增 10.77pct/ 4.57pct/5.58pct；期间费用率 27.38%同增 11.03pct，其中公司销

售 / 管理及研发 / 财务费用率分别为 8.23%/22.17%/-3.02% ，同比变动

3.93pct/8.15pct/-1.05pct，收入基数下降叠加新业务拓展导致期间费用率提升；

资产及信用减值损失率-1.00%同降 2.02pct，主要系有部分减值计提冲回；归

母净利率 4.51%同降 2.77pct。前三季度公司期内经营性活动现金净流出 1.08

亿元，较上年同期少流出 0.74 亿元；收现比 119.79%同增 35.21pct，付现比

123.72%同增 32.83pct；截至 9 月底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 15.2/8.7/14.3/2.7 亿元，较年初

变动-1.56%/6.61%/-11.98%/-1.04%。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 15.42/20.77/22.90 亿元，

归母净利润 0.76/1.24/1.56 亿元。10 月 29 日收盘价对应 PE 分别为

55.17/33.71/26.74 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场复苏状况不及预期；海外业务风险；新业务开展不及预期。 

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

营业收入(百万元) 2842 1938 1542 2077 2290 

收入增长率(%) -3.93 -31.83 -20.40 34.66 10.26 

归母净利润(百万元) 287 101 76 124 156 

净利润增长率(%) -26.58 -64.81 -25.21 63.67 26.05 

EPS(元) 0.69 0.25 0.18 0.30 0.38 

PE 14.77 40.76 55.17 33.71 26.74 

ROE(%) 10.06 3.49 2.62 4.18 5.17 

PB 1.79 1.93 1.44 1.41 1.38 
 
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 2842.41 1937.66 1542.46 2077.01 2290.04  成长性      

减:营业成本 1991.86 1452.57 1055.73 1407.87 1547.09  营业收入增长率 -3.9% -31.8% -20.4% 34.7% 10.3% 

 营业税费 16.64 17.45 13.88 18.69 20.61  营业利润增长率 -27.6% -67.2% -20.6% 65.7% 28.1% 

   销售费用 97.71 110.77 94.09 124.62 121.37  净利润增长率 -26.6% -64.8% -25.2% 63.7% 26.0% 

   管理费用 182.87 218.04 197.43 259.63 277.10  EBITDA 增长率 -20.8% -82.7% 204.3% 35.6% 18.9% 

   研发费用 128.81 111.80 84.84 112.16 122.52  EBIT 增长率 -25.5% -102.8% 1,238.7% 63.9% 27.9% 

   财务费用 16.77 -102.53 29.13 24.38 28.95  NOPLAT 增长率 -24.4% -103.0% -1,232.6% 58.4% 25.0% 

  资产减值损失 -12.81 9.39 1.00 -2.00 -5.00  投资资本增长率 13.2% 2.8% 3.9% 5.3% 3.1% 

加:公允价值变动收益 4.23 3.47 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.9% 1.7% -0.3% 2.4% 1.8% 

 投资和汇兑收益 9.00 3.91 4.63 6.23 6.87  利润率      

营业利润 333.03 109.26 86.79 143.83 184.26  毛利率 29.9% 25.0% 31.6% 32.2% 32.4% 

加:营业外净收支 -6.82 -2.85 -4.50 -4.50 -4.50  营业利润率 11.7% 5.6% 5.6% 6.9% 8.0% 

利润总额 326.21 106.42 82.29 139.33 179.76  净利润率 9.8% 5.0% 4.8% 5.8% 6.7% 

减:所得税 48.49 10.13 8.23 18.11 26.96  EBITDA/营业收入 14.5% 3.7% 14.1% 14.2% 15.3% 

净利润 286.99 101.00 75.54 123.65 155.85  EBIT/营业收入 12.3% -0.5% 7.3% 8.8% 10.3% 

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

货币资金 787.21 817.38 539.86 830.80 1030.52  固定资产周转天数 35 106 134 96 81 

交易性金融资产 253.62 134.31 154.31 159.31 189.31  流动营业资本周转天数 100 79 154 158 180 

应收账款 1684.68 1531.30 1295.54 1462.80 1695.81  流动资产周转天数 505 698 710 658 687 

应收票据 26.20 17.83 16.45 29.71 21.18  应收账款周转天数 205 299 330 240 250 

预付账款 32.41 43.30 26.39 35.20 38.68  存货周转天数 49 56 70 55 60 

存货 234.16 220.47 191.09 238.09 270.61  总资产周转天数 936 1445 1792 1337 1278 

其他流动资产 140.84 170.05 175.05 165.05 167.05  投资资本周转天数 693 1044 1363 1066 997 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.1% 3.5% 2.6% 4.2% 5.2% 

长期股权投资 7.64 11.65 11.65 11.65 11.65  ROA 3.7% 1.3% 1.0% 1.6% 1.9% 

投资性房地产 41.13 38.66 38.66 38.66 38.66  ROIC 5.5% -0.2% 1.8% 2.6% 3.2% 

固定资产 270.53 564.22 565.86 546.43 507.29  费用率      

在建工程 381.49 89.21 35.29 31.76 28.59  销售费用率 3.4% 5.7% 6.1% 6.0% 5.3% 

无形资产 140.07 134.57 121.57 103.57 85.57  管理费用率 6.4% 11.3% 12.8% 12.5% 12.1% 

其他非流动资产 2701.90 1605.52 1625.52 1627.32 1628.22  财务费用率 0.6% -5.3% 1.9% 1.2% 1.3% 

资产总额 7659.09 7899.80 7455.26 7970.22 8287.55  三费/营业收入 10.5% 11.7% 20.8% 19.7% 18.7% 

短期债务 352.22 387.13 510.83 776.71 887.06  偿债能力      

应付账款 1354.91 1328.89 1105.15 1084.86 1235.77  资产负债率 62.2% 62.7% 60.6% 62.3% 63.1% 

应付票据 171.48 296.39 55.52 179.12 121.70  负债权益比 164.6% 168.3% 154.0% 165.1% 170.9% 

其他流动负债 193.04 201.94 196.94 191.94 186.94  流动比率 1.45 1.30 1.29 1.34 1.42 

长期借款 1434.51 1464.16 1748.44 1748.44 1748.44  速动比率 1.05 0.90 0.88 0.92 0.98 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 3.27 -0.08 0.93 1.53 1.80 

负债总额 4764.08 4955.26 4519.74 4963.48 5228.01  分红指标      

少数股东权益 42.51 49.78 48.30 45.87 42.82  DPS(元) 0.15 0.05 0.15 0.15 0.15 

股本 409.74 409.63 409.04 409.04 409.04  分红比率 0.29 0.61 0.26 0.40 0.64 

留存收益 1808.11 1847.67 1903.21 1976.86 2032.71  股息收益率 1.2% 0.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

股东权益 2895.01 2944.54 2935.52 3006.74 3059.54  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) 0.69 0.25 0.18 0.30 0.38 

净利润 286.99 101.00 75.54 123.65 155.85  BVPS(元) 6.96 7.07 7.06 7.24 7.38 

加:折旧和摊销 63.15 81.30 105.28 110.95 115.32  PE(X) 14.8 40.8 55.2 33.7 26.7 

  资产减值准备 108.14 46.27 0.00 12.00 17.00  PB(X) 1.8 1.9 1.4 1.4 1.4 

公允价值变动损失 -4.23 -3.47 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 15.19 -104.52 120.48 120.18 130.56  P/S 1.8 2.9 2.7 2.0 1.8 

   投资收益 -9.00 -3.91 -4.63 -6.23 -6.87  EV/EBITDA 16.5 103.0 29.7 21.7 18.1 

 少数股东损益 -9.28 -4.71 -1.48 -2.42 -3.06  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1039.40 63.75 -208.02 -253.71 -220.83  PEG — — — 0.5 1.0 

经营活动产生现金流量 -610.30 168.61 91.18 109.51 188.47  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -59.96 -81.39 -387.72 115.64 108.90  REP      

融资活动产生现金流量 262.45 -82.05 19.02 65.80 -97.65          
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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