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资料来源：海通证券研究所 
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多项业务拓展取得突破，边界扩张进行时 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 成立销售部门主动出击，下游景气度持续向好。此前公司主要凭借强大的品

牌影响力吸引客户主动接洽，2020 年 8 月成立专门销售部门，由被动等待变

为主动出击，21Q1 销售拓展初见成效，中标和签约合同额达 4.38 亿元，截

至 2021 年 3 月 31 日，公司在手订单总计 8.72 亿元。此外，2021 年将陆续

迎来纪念建党 100 周年、杭州 2022 年第 19 届亚运会、北京 2022 年冬奥会

和冬残奥会等一系列大型项目，我们认为下游景气度持续向好，有望推动公

司业绩保持高速增长。 

 商业演出拓展取得突破，规模化复制打开市场空间。大型文化演艺活动业务

中除了积极备战已有大型国家项目外，公司在政府客户（To G）基础上向企

业客户（To B）拓展取得重要进展，公司完成了湖南卫视 2020-2021 跨年演

唱会和腾讯音乐 2020 年全民 K 歌年度盛典颁奖晚会等活动，其中湖南卫视

跨年演唱会收视六网全域第一。我们认为公司有望利用成功的项目合作模式

与经验，打造可复制、可移植的品牌产品，向头部电商平台的双 11、618 晚

会、头部卫视跨年晚会等项目拓展，增强客户的多元化，提高业务的稳定性，

抢占市场份额。此外，公司于 2021 年 2 月成立锋尚互娱，目标以线上创意

演艺产品为核心，打造新型综合性线上虚拟娱乐生态系统。 

 文化旅游演艺业务 ToC 转型持续推进。公司引入日本、韩国等国际团队，开

展商业化运作成熟的互动新媒体装臵展览等 ToC 业务，拟在杭州西湖、成都

宽窄巷子和西安大唐芙蓉园等消费者密集区，采用驻场表演形式并直接进行

票务运营管理，以上三个项目现已进入选址和签约阶段，预计将在 2021 年

8-10 月陆续亮相。此外，公司将继续扩充市场业务、设计制作及文旅运营团

队，预计总人数从 2020 年底的 271 人预计扩充到 400 人左右，我们认为公

司有望借助其强大的创意设计能力在 ToC 市场建立自有品牌，拓宽业务边界。 

 收购优质团队丰富人才储备及扩大市占率。公司在疫情下借助资本优势逆市

扩张，21Q1 并购业内知名导演和制作人吴艳及其团队，未来公司将继续以产

业并购为主导，围绕三大业务领域，主动需求优质的上下游企业作为兼并收

购对象，进一步拓展公司的人才储备和市场领域。 

 盈利预测。我们预计公司 2021~2023 年的 EPS 分别为 2.99 元、3.80 元和

4.70 元。参考同行业可比公司 2021 年 PE 一致预期，考虑公司作为文化演

艺行业龙头，我们给予公司 21 年 25~30 倍 PE，对应合理价值区间

74.75~89.70 元，维持优于大市评级。 

 风险提示。文化旅游演艺领域竞争加剧，公司新业务开展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 912 984 1439 1790 2162 

(+/-)YoY(%) 59.3% 7.9% 46.2% 24.4% 20.8% 

净利润(百万元) 254 261 409 521 643 

(+/-)YoY(%) 86.6% 2.6% 57.1% 27.3% 23.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.85 1.90 2.99 3.80 4.70 

毛利率(%) 40.6% 38.4% 40.8% 41.1% 41.6% 

净资产收益率(%) 40.3% 8.2% 11.3% 12.5% 13.4% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司可比公司盈利预测及估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

风语筑 603466.SH 18.52  1.12  1.41  1.74  17 13  11  

宋城演艺 300144.SZ 17.77  0.42  0.63  0.78  43 28  23  

三湘印象 000863.SZ 3.62  0.33  0.38  0.36  11 10  10  

可比公司平均           23  17  14  
 

注：股价取自 2021 年 6 月 2 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司主营业务各分项收入预测与假设（百万元） 

  2020 2021E 2022E 2023E   2020 2021E 2022E 2023E 

收入 983.9 1438.6 1790.2 2162.2 毛利 377.5 586.5 736.1 900.2 

大型文化演艺活动 122.7 343.5 481.0 601.2 大型文化演艺活动 31.5  123.7  182.8  240.5  

文化旅游演艺 665.9 858.8 1033.2 1223.8 文化旅游演艺 274.2  360.7  433.9  514.0  

景观艺术照明及演绎 190.8 229.0 267.2 322.1 景观艺术照明及演绎 69.5  98.5  114.9  138.5  

其他业务收入 4.5 7.2 9.0 15.1 其他业务收入 2.4  3.6  4.5  7.3  

成本 606.4 852.1 1054.2 1262.0 毛利率（%） 38.4% 40.8% 41.1% 41.6% 

大型文化演艺活动 91.2 219.9 298.2 360.7 大型文化演艺活动 25.7% 36.0% 38.0% 40.0% 

文化旅游演艺 391.7 498.1 599.2 709.8 文化旅游演艺 41.2% 42.0% 42.0% 42.0% 

景观艺术照明及演绎 121.4 130.5 152.3 183.6 景观艺术照明及演绎 36.4% 43.0% 43.0% 43.0% 

其他业务收入 2.1 3.6 4.5 7.9 其他业务收入 52.5% 50.0% 50.0% 48.0% 
 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 984 1439 1790 2162 

每股收益 1.90 2.99 3.80 4.70  营业成本 606 852 1054 1262 

每股净资产 23.09 26.55 30.36 35.05  毛利率% 38.4% 40.8% 41.1% 41.6% 

每股经营现金流 0.58 3.52 3.82 4.51  营业税金及附加 3 8 10 13 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 13 17 20 24 

P/E 33.54 21.35 16.77 13.58  营业费用率% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1% 

P/B 2.76 2.40 2.10 1.82  管理费用 39 58 68 78 

P/S 4.67 6.07 4.88 4.04  管理费用率% 3.9% 4.0% 3.8% 3.6% 

EV/EBITDA 26.26 14.57 10.66 7.92  EBIT 313 492 624 769 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -9 -21 -31 -42 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.9% -1.5% -1.7% -1.9% 

毛利率 38.4% 40.8% 41.1% 41.6%  资产减值损失 -3 2 2 2 

净利润率 26.5% 28.4% 29.1% 29.7%  投资收益 20 14 18 22 

净资产收益率 8.2% 11.3% 12.5% 13.4%  营业利润 338 542 691 854 

资产回报率 7.3% 9.3% 10.3% 10.9%  营业外收支 6 4 4 4 

投资回报率 7.5% 10.1% 11.3% 12.0%  利润总额 344 546 695 858 

盈利增长（%）      EBITDA 328 510 652 802 

营业收入增长率 7.9% 46.2% 24.4% 20.8%  所得税 84 136 174 214 

EBIT 增长率 -3.2% 57.2% 26.8% 23.3%  有效所得税率% 24.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 2.6% 57.1% 27.3% 23.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 261 409 521 643 

资产负债率 11.3% 17.1% 18.1% 18.5%       

流动比率 8.82 5.68 5.37 5.27       

速动比率 8.49 5.24 4.99 4.86  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 2.08 1.75 1.97 2.21  货币资金 816 1303 1789 2383 

经营效率指标      应收账款及应收票据 369 444 592 699 

应收帐款周转天数 135.00 110.98 118.99 116.32  存货 76 272 268 348 

存货周转天数 45.56 116.34 92.75 100.61  其它流动资产 2203 2209 2232 2247 

总资产周转率 0.28 0.33 0.35 0.37  流动资产合计 3464 4227 4882 5677 

固定资产周转率 23.74 13.51 12.66 13.39  长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 41 106 141 161 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 99 161 192 209 

净利润 261 409 521 643  资产总计 3563 4388 5074 5887 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 34 16 26 31  应付票据及应付账款 145 207 255 305 

非经营收益 -34 -19 -23 -27  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -182 77 -1 -30  其它流动负债 248 537 654 773 

经营活动现金流 79 483 523 617  流动负债合计 393 744 909 1078 

资产 -5 -75 -55 -45  长期借款 0 0 0 0 

投资 -2124 0 0 0  其它长期负债 8 8 8 8 

其他 20 14 18 22  非流动负债合计 8 8 8 8 

投资活动现金流 -2108 -61 -37 -23  负债总计 401 752 917 1086 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 72 137 137 137 

股权募资 2288 65 0 0  归属于母公司所有者权益 3162 3636 4157 4800 

其他 -10 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 2278 65 0 0  负债和所有者权益合计 3563 4388 5074 5887 

现金净流量 248 487 486 594       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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