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风语筑（603466.SH） 
  

2025H1 业绩同比扭亏为盈，现金流状况改善明显 
  
业绩概览：2025H1 年公司实现营收 7.75 亿元，同比增长 33.97%；实现归母净利

润 1695.21 万元，同比扭亏为盈；实现扣非归母净利润 711.84 万元，同比扭亏为

盈。 

高标准交付城市、品牌数字化体验空间，全力开拓数字新文旅业务。2025H1，公

司双线并进：一方面高标准交付“晋城城市展览馆”“长安云•一带一路城市展示体

验中心”等城市、品牌数字化体验空间，持续巩固在城市馆、规划馆、企业馆赛道

的领先地位；另一方面，积极顺应客户结构变化和下游需求升级，深度聚焦城市更

新和文旅消费等新增长点，全力开拓数字新文旅业务。2025H1，公司以“寿县二

十四节气馆”“苏州•未来科幻馆”“上海在水一方科幻馆”为示范，将传统文化和

潮流科幻 IP 与沉浸式交互技术深度融合，构建“文化体验+数字消费”复合场景

生态，其中淮北老电厂 1969 文化街区开街半月迎客近 25 万人次，IP 化运营的“三

体•未来学院”开业首月，仅门票核销即突破 200 万元，验证商业模式并持续贡献

现金流。未来，公司将构建门票分成、品牌联名、IP 衍生品及二次消费联营等多

元收入模型，驱动可持续增长。 

推动 AI 与沉浸式体验融合，在 AI 重塑数字创意产业进程中抢占先机。公司获圆

明园官方独家授权，以自研 IP 及 8K VR 技术复原盛世御园，相继于圆明园遗址公

园与世界技能博物馆上线并运营《梦回圆明园》VR 大空间。同时，公司设立“具

身智能研究院”，与松延机器人签署战略合作，并积极与头部 AI 硬件厂商对接，面

向文化场馆、文旅街区等新文旅场景提供“场景策划—内容生成—算法部署—硬

件集成—持续运营”一体化具身智能解决方案。公司将把具备情感交互能力的仿

生机器人、具备复杂地形适应的人形机器人以及支持空间计算的 AI 眼镜等智能终

端深度嵌入讲解接待、AI 导览、文娱演艺、零售与二次消费等环节，持续推动人

工智能与沉浸式体验的融合创新，在 AI 重塑数字创意产业的进程中抢占先机、拓

展增量。 

销售回款同比增长 14.81%至 8.45亿元，现金流状况明显改善。2025H1，公司

持续强化应收账款管理，加大款项催收力度，公司销售回款 8.45 亿元，同比增长

14.81%，经营活动现金净流量 6087.51 万元，连续多期保持正向流入，公司现金

流状况明显改善。公司坚持“现金为王”的财务理念，全面强化应收账款管理体

系，对高风险账款和长账龄款项实行专项催收，进一步优化资金流动性。在业务承

接环节，公司严格执行项目筛选标准，杜绝垫资项目，优化业务入口管理机制，确

保资源高效精准配置于高回报项目。在项目管理过程中，公司进一步强化投入产

出比分析，建立动态成本管控体系，严抓结算与回款流程。 

盈利预测：公司持续推动人工智能与沉浸式体验的融合创新，在 AI 重塑数字创意

产业的进程中抢占先机、拓展增量。考虑到宏观经济周期波动、客户需求变化等因

素影响，我们下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入

15.97/18.36/20.38 亿元，同比增长 16.0%/15.0%/11.0%；实现归母净利润

0.46/1.11/1.23 亿元，同比增长 133.9%/141.3%/10.8%，对应 PE141/58/53x，

维持“买入”评级。 

风险提示：订单交付延期风险；产品表现不及预期；行业竞争加剧。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 数字媒体 

前次评级 买入 

08 月 28 日收盘价（元） 10.87 

总市值（百万元） 6,465.32 

总股本（百万股） 594.79 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 29.53  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,350 1,376 1,597 1,836 2,038 

增长率 yoy（%） 39.8 -41.4 16.0 15.0 11.0 
归母净利润（百万元） 282 -135 46 111 123 

增长率 yoy（%） 327.5 -148.0 133.9 141.3 10.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 -0.23 0.08 0.19 0.21 

净资产收益率（%） 11.5 -6.1 2.0 4.7 4.9 
P/E（倍） 22.9 — 141.0 58.4 52.7 

P/B（倍） 2.6 2.9 2.9 2.7 2.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4179 4135 4444 4862 5284  营业收入 2350 1376 1597 1836 2038 

现金 1737 1564 1572 1603 1668  营业成本 1683 1060 1272 1412 1567 

应收票据及应收账款 1551 1428 1592 1826 2027  营业税金及附加 9 11 13 13 14 

其他应收款 22 17 20 22 25  营业费用 90 84 96 110 122 

预付账款 3 4 4 4 5  管理费用 103 104 128 129 143 

存货 366 579 626 686 754  研发费用 79 64 80 92 102 

其他流动资产 501 542 630 720 806  财务费用 -5 8 -24 -24 -25 

非流动资产 734 718 712 702 692  资产减值损失 -15 -27 -13 -13 -13 

长期投资 98 84 79 74 69  其他收益 10 11 16 18 20 

固定资产 149 138 125 112 100  公允价值变动收益 60 -36 0 0 0 

无形资产 20 19 18 17 16  投资净收益 30 19 21 24 26 

其他非流动资产 467 478 491 499 508  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4913 4853 5156 5563 5976  营业利润 317 -163 56 134 148 

流动负债 1899 2086 2320 2594 2863  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 5 3 1 1 1  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 1040 907 1056 1172 1301  利润总额 317 -164 55 133 148 

其他流动负债 855 1176 1263 1422 1561  所得税 35 -28 9 23 25 

非流动负债 551 555 577 597 617  净利润 282 -135 46 111 123 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 551 555 577 597 617  归属母公司净利润 282 -135 46 111 123 

负债合计 2451 2641 2896 3191 3479  EBITDA 250 -103 47 126 139 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.47 -0.23 0.08 0.19 0.21 

股本 595 595 595 595 595        

资本公积 449 449 449 449 449  主要财务比率      

留存收益 1383 1129 1177 1289 1414  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2463 2211 2260 2372 2497  成长能力      

负债和股东权益 4913 4853 5156 5563 5976  营业收入(%) 39.8 -41.4 16.0 15.0 11.0 

       营业利润(%) 317.5 -151.3 134.4 139.5 10.7 

       归属母公司净利润(%) 327.5 -148.0 133.9 141.3 10.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.4 23.0 20.3 23.1 23.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.0 -9.8 2.9 6.0 6.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.5 -6.1 2.0 4.7 4.9 

经营活动现金流 2 -32 78 95 126  ROIC(%) 7.0 -3.6 0.9 3.1 3.3 

净利润  282 -135 46 111 123  偿债能力      

折旧摊销 17 16 16 16 17  资产负债率(%) 49.9 54.4 56.2 57.4 58.2 

财务费用 23 24 20 20 20  净负债比率(%) -50.3 -47.1 -45.8 -44.1 -43.7 

投资损失 -30 -19 -21 -24 -26  流动比率 2.2 2.0 1.9 1.9 1.8 

营运资金变动  -384 -109 7 -42 -20  速动比率 1.8 1.6 1.5 1.5 1.5 

其他经营现金流 95 191 10 14 14  营运能力      

投资活动现金流 116 -50 -66 -63 -61  总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 -5 0 -2 -2 -3  应收账款周转率 1.6 0.9 1.1 1.1 1.1 

长期投资 5 5 -85 -85 -85  应付账款周转率 1.9 1.2 1.3 1.3 1.3 

其他投资现金流 115 -54 21 24 26  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -24 -123 -4 -1 0  每股收益(最新摊薄) 0.47 -0.23 0.08 0.19 0.21 

短期借款 -15 -2 -2 -1 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 -0.05 0.13 0.16 0.21 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.14 3.72 3.80 3.99 4.20 

普通股增加  -4 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -36 0 0 0 0  P/E 22.9 — 141.0 58.4 52.7 

其他筹资现金流 31 -122 -2 0 0  P/B 2.6 2.9 2.9 2.7 2.6 

现金净增加额 94 -205 8 31 65  EV/EBITDA 29.3 -43.6 114.3 43.1 38.5 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

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

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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