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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

聚焦文体旅场景科技赋能闭环建

设，合作智元机器人拓展增量 

 

核心观点 

2024 年实现营收 18.43 亿元，同比-4.88%，实现归母净利润

6460.81 万元，同比-36.03%；2025Q1 实现营收 2.90 亿元，同比

+0.23%，实现归母净利润 3274.40 万元，同比-3.37%。24Q4 营收

同增盈利能力改善，业务结构优化调整。建起覆盖“策划创意-

研发落地-建设实施-投资运营”的文体旅全产业生态链。公司合

作智元机器人，凭借优质技术和落地能力，以及较成熟客户，预

计文体旅科技赋能渗透空间广阔，受益智慧景区建设方向。 

事件 

公司发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024 年实现营收 18.43

亿元，同比-4.88%，实现归母净利润 6460.81 万元，同比-36.03%；

2025Q1 实现营收 2.90 亿元，同比+0.23%，实现归母净利润

3274.40 万元，同比-3.37%。 

简评 

24Q4 营收同增盈利能力改善，业务结构优化调整 

24Q4 公司营收 6.76 亿元，同比+190.6%，实现归母净利润约 1200

万元，而 23Q4 为-2314 万元。毛利率 36.6%，同比+12.9pct。期

间费用率 16.7%，同比-8.8pct；2024 全年公司毛利率 33.4%，同

比+8.3pct。销售费用率 7.2%，同比+1.5pct，管理费用率 13.4%，

同比+2.1pct，整体期间费用率 23.5%，同比+6.0pct。经营性现金

流净额 1.05 亿元，同比-37.5%。经营活动现金流量同比下降主要

系 2024 年内收到的税收返还相较去年减少所致。拆分 2024 收入

看，2024 年文体旅科技装备收入 10.72 亿元，同比-22.7%，毛利

率 32.3%，同比+8.9pct。数字艺术科技收入 2.72亿元，同比+18.1%，

毛利率 40.8%，同比+6.0pct。文体旅运营服务收入 2.62 亿元，同

比+44.3%，毛利率 40.9%，同比+13.7pct； 

 

2024 年公司聚焦文体旅全产业链布局，实现业务结构优化调整，

但整体仍受项目交付延期、新业务培育成本上升等影响。公司构

建起覆盖“策划创意-研发落地-建设实施-投资运营”的文体旅全

产业生态链，创新提出“REPCO”模式成为未来业务拓展核心引

擎，协同创意策划、设计、运营环节。2024 在“一带一路”布局

取得突破，塔吉克斯坦国家剧院项目以 1.26 亿元合同额创中亚地

区单体文化工程新纪录。国内也中标一系列地标项目。智能舞台  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-22.58/-20.05 -10.80/-11.96 4.80/-1.67 

12 月最高/最低价（元）  16.52/8.80 

总股本（万股）  43,652.55 

流通 A 股（万股）  43,339.29 

总市值（亿元）  45.79 

流通市值（亿元）  45.46 

近 3 月日均成交量（万）  1728.26 

主要股东   

丰华  22.45% 
 

股价表现  
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和数字艺术融合业务持续创新，在文体旅创新科技，硬科技与软服务结合的经营模式闭环，为文体旅商综合体

提供智慧场馆建设及数据化运维等全周期服务的能力上持续提升。 

合作智元机器人，文体旅科技赋能的渗透空间受益智慧景区建设方向 

公司公告与上海智元新创技术有限公司签订《股权合作协议》，双方将开发匹配文娱体旅商场景需求的人形机

器人项目进行投资合作。公司将发挥其覆盖文化演出、泛文体场馆、旅游体验、商业空间、景区、街区等的完

整技术及产业形态优势、文化及商业 IP 场景的技术交付与引流能力等，为机器人项目提供文娱体旅商场景入口

及数据资源，并筹建具备产品外观设计、定制开发、本地部署能力团队；智元发挥其在具身智能机器人领域领

先的核心技术优势等为机器人项目提供具身智能技术、通用型机器人产品、以及协助组建并培育研发团队等。

双方共同开发“AI+机器人+场景”融合平台，研发出匹配文娱体旅商场景需求的人形机器人产品并实现商业化

落地。考虑到公司在文旅体智能设备端领先的技术和落地优势，且过往各业务已合作的客户达数千个，在当前

政策端鼓励智慧景区和文旅内需释放的大背景下，未来通过设备、数字艺术、AI 机器人等板块推进文旅体商数

字化赋能的客户粘性和拓展空间较强。且该模式预计未来潜在渗透空间较大，若综合考虑项目综合订单情况，

预计未来潜在市场空间广阔。 

投资建议：假设 2025~2027 年公司文体旅科技装备业务的增速分别为 25%、20%、15%，数字艺术科技业务收

入快速成长，增速分别为 75%、35%、30%，文体旅运营服务收入增速分别为 45%、30%、25%。则测算 2025~2027

年实现归母净利润 2.53 亿元、3.11 亿元、3.87 亿元，当前股价对应 PE 分别为 18X、15X、12X，首次覆盖给予

“增持”评级。 

表 1： 主营收入拆分预测（万元） 

 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

文体旅科技装备 248989.48 221454.37 138658.03 107154.43 133943.04 160731.65 184841.39 

同比 14.47% -11.06% -37.39% -22.72% 25.00% 20.00% 15.00% 

数字艺术科技 18000.30 39952.90 23028.53 27206.49 47611.36 64275.33 83557.93 

同比 28.10% 121.96% -42.36% 18.14% 75.00% 35.00% 30.00% 

轨道交通设备 21474.92 15572.80 10579.61 21154.40 25385.28 27923.81 29320.00 

同比 49.74% -27.48% -32.06% 99.95% 20.00% 10.00% 5.00% 

文体旅运营服务   18159.72 26197.75 37986.74 49382.77 61728.46 

同比    44.26% 45.00% 30.00% 25.00% 

其他 6802.88 6814.13 2748.34 965.06 868.55 868.55 868.55 

同比 73.05% 0.17% -59.67% -64.89% -10.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：Wind，中信建投 
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图 1:盈利预测 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

风险分析 

1、合作 AI 机器人项目存在前期研发、培育和市场验证的周期，具体的落地效果和时间尚存在不确定性，

若落地效果和实际渗透率不及预期，则可能影响中长期文旅赋能业务的空间； 

2、文旅体商市场目前供给端整体竞争较为激烈，对于中长尾业态来说，且或面临自身资金压力和地方政府

财政压力，对于项目渗透的时间周期存在影响，可能对公司的收入业绩产生影响； 

3、文旅体设备以及运营业务跟市场整体的发展和增长态势相关，若文旅市场整体表现不及预期，则可能对

这些板块营收业绩产生影响； 

4、结合业绩敏感性测算，主要对毛利率假设进行测算，若 2025~2027 年文旅体设备、数字艺术科技板块毛

利率假设均较目前低 2pct，则对应业绩分别为 2.22 亿元、2.72 亿元、3.40 亿元。若文旅体设备、数字艺术科技

板块毛利率假设均较目前高 2pct，则对应业绩分别为 2.85 亿元、3.49 亿元、4.33 亿元； 

5、公司自身也预期受到项目结算周期、产能限制等诸多因素影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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