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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.00 元

总市值/流通市值 7774/7748 百万元

52周最高价/最低价 35.03/11.31 元

近 3 个月日均成交额 168.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《风语筑（603466.SH）-数字展示龙头业绩稳健，关注公司订单

进展》 ——2022-04-08

上海疫情全面拖累经营业绩，目前恢复较好。2022H1 公司实现营收 5.55

亿，同减 61.54%，实现归母净利润-7300 万，同减 126.4%。其中 22Q2

实现营收 3.13 亿，同减 62.73%，22Q2 实现归母净利润-5721 万，同减

146.93%。公司总部在上海，且公司项目多为线下场景订单，公司项目

出现不同程度延迟或推后，业绩下滑因上半年产能未能得到充分利用、

产值未能有效释放。上海复工复产以来，公司新签订单回升较好，下半

年复苏确定性较强。

主业在手订单储备充足，下半年蓄势待发。G 端订单方面，公司在 2022 上

半年先后中标杭州 2022 年亚运会、典籍里的中国陈列馆、开封国家文

化出口基地等项目，2022H1 公司新签订单 9.45 亿元 ，为公司业绩复苏

奠定了基础。截至 2022 年 6 月 30 日，公司在手订单余额 55.11 亿元，

较 2021 年末增加 2.99%，较去年同期增加 9.61%。

响应地方元宇宙配套政策扶持，布局商业应用场景。公司积极响应《上海

市培育“元宇宙”新赛道行动方案》：城市服务方面公司携手上海奉贤

新城落地国内首个元宇宙城市会客厅；商业零售方面公司为上海“五五

购物节”静安国际美妆节打造元宇宙发布会；教育方面公司与上海 MBA

教育指导委员会、华东师范大学、中国联通、百度等打造上海 MBA 元宇

宙中心；文旅方面公司将作为牵头单位，共建文旅元宇宙融合体；公司

推出虚拟艺术世界风语筑元宇宙数字艺术馆；公司为安徽卫视及上海证

券报打造虚拟主播，为新华社及湖南卫视打造虚拟会务场景及全息虚拟

舞台。

风险提示：数字技术研发风险；元宇宙落地进展慢；数字展示行业竞争激烈。

投资建议：长期来看，G 端的订单确保公司业绩的基本盘，公司把握新技

术浪潮，通过内生外延对元宇宙、数字藏品、虚拟数字人和 VR/AR 领域

有深入的布局，公司具备打造全域（虚拟场景+线下场景）平台型公司

的潜力。短期来看，公司订单储备充足，公司产能只是延后确认，后续

修复性仍然较强，考虑疫情承压，我们下调公司 22-23 年利润预测

57.75%/39.94%，新增 2024 年利润预测，预计公司 22-24 年归母净利润

为 2.46/4.43/5.75 亿 ， 增 速 为 -44%/80.3%/29.7% ， EPS 为

0.58/1.05/1.36 元，对应 PE 为 41/22/17X，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,256 2,940 2,516 3,276 3,982

(+/-%) 11.2% 30.3% -14.4% 30.2% 21.5%

净利润(百万元) 343 439 245.81 443.27 574.77

(+/-%) 30.6% 28.1% -44.0% 80.3% 29.7%

每股收益（元） 1.17 0.73 0.58 1.05 1.36

EBIT Margin 24.7% 23.4% 15.7% 19.2% 19.5%

净资产收益率（ROE） 17.4% 19.1% 10.0% 16.0% 18.1%

市盈率（PE） 20.1 32.2 40.5 22.4 17.3

EV/EBITDA 15.9 22.9 29.7 19.5 16.5

市净率（PB） 3.49 6.15 4.03 3.58 3.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上海疫情全面拖累经营业绩，目前恢复较好。2022H1 公司实现营收 5.55 亿，同

减 61.54%，实现归母净利润-7300 万，同减 126.4%。其中 22Q2 实现营收 3.13 亿，

同减 62.73%，22Q2 实现归母净利润-5721 万，同减 146.93%。公司总部在上海，

且公司项目多为线下场景订单，公司项目出现不同程度延迟或推后，业绩下滑因

上半年产能未能得到充分利用、产值未能有效释放。上海复工复产以来，公司新

签订单回升较好，下半年复苏确定性较强。

图1：风语筑营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：风语筑单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：风语筑归母净利润及增速（单位：百万、%） 图4：风语筑单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022H1 公司毛利率、净利率为 22.16%/-13.16%，毛利率同减 14.17pct，期间费

用率增加较多，2022H1 销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别

为 8.13%/6.99%/-1.44%/6.19%，同比变化 3.72/3.2/-0.55/3.15pct。
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图5：风语筑毛利率、净利率变化情况 图6：风语筑三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主业在手订单储备充足，下半年蓄势待发

G 端订单方面，公司在 2022 上半年先后中标杭州 2022 年亚运会、典籍里的中国

陈列馆、开封国家文化出口基地等项目，2022H1 公司新签订单 9.45 亿元 ，为公

司业绩复苏奠定了基础。截至 2022 年 6 月 30 日，公司在手订单余额 55.11 亿元，

较 2021 年末增加 2.99%，较去年同期增加 9.61%。

图7：2017-2022H1 公司在手订单金额变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

响应地方对元宇宙政策配套扶持，公司积极布局元宇宙应用场景

公司积极响应《上海市培育“元宇宙”新赛道行动方案》，布局元宇宙商业应用

场景：1）“元宇宙+城市服务”：公司携手上海奉贤新城落地国内首个元宇宙城

市会客厅；2）“元宇宙+商业零售”：公司为上海“五五购物节”静安国际美妆

节打造元宇宙发布会；3）“元宇宙+教育”：公司与上海 MBA 教育指导委员会、

华东师范大学、中国联通、百度等元宇宙生态共建合作伙伴联合打造上海 MBA 元

宇宙中心；4）“元宇宙+文旅”：公司将作为牵头单位，共建文旅元宇宙融合体；

5）公司推出面向 M 世代用户开放运营的虚拟艺术世界—— 风语筑元宇宙数字艺

术馆；6）数字虚拟人：为安徽卫视及上海证券报打造虚拟主播，为新华社及湖南
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卫视打造虚拟会务场景及全息虚拟舞台。

考虑元宇宙处于行业发展早期阶段尚有一定不确定性，公司距离收入确认和商业

化变现还有较长时间培育。

风险提示：数字技术的研发风险；元宇宙相关业务落地进展缓慢；数字展示竞争

激烈。

投资建议：长期来看，G端的订单确保公司业绩的基本盘，公司把握新技术浪潮，

通过内生外延对元宇宙、数字藏品、虚拟数字人和 VR/AR 领域有深入的布局，公

司具备打造全域（虚拟场景+线下场景）空间设计平台型公司的潜力。短期来看，

公司订单储备充足，公司产能只是延后确认，后续修复性仍然较强，考虑疫情承

压，我们下调公司 22-23 年利润预测 57.75%/39.94%，新增 2024 年利润预测，预

计公司 22-24 年归母净利润为 2.46/4.43/5.75 亿，增速为-44%/80.3%/29.7%，EPS

为 0.58/1.05/1.36 元，对应 PE 为 41/22/17X，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

300413.SZ 芒果超媒 27.63 524.36 1.13 1.24 1.47 1.69 24.45 22.28 18.80 16.35 买入

002027.SZ 分众传媒 5.88 846.31 0.42 0.28 0.43 0.5 14.00 21.00 13.67 11.76 买入

002739.SZ 万达电影 11.10 247.61 0.05 -0.2 0.47 0.6 222.00 -55.50 23.62 18.50 增持

002555.SZ 三七互娱 20.06 449.78 1.3 1.5 1.72 1.96 15.43 13.37 11.66 10.23 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1317 1187 1793 1771 2072 营业收入 2256 2940 2516 3276 3982

应收款项 1295 1460 1379 1795 2182 营业成本 1469 1971 1861 2273 2734

存货净额 893 553 763 933 1123 营业税金及附加 11 17 13 16 20

其他流动资产 306 299 327 426 518 销售费用 114 143 113 167 211

流动资产合计 3831 3815 4281 4945 5915 管理费用 105 121 134 191 240

固定资产 192 176 128 88 66 财务费用 (22) (23) (37) (44) (48)

无形资产及其他 23 23 22 21 20 投资收益 17 6 5 5 5

投资性房地产 243 338 338 338 338

资产减值及公允价值变

动 1 21 (50) (50) (50)

长期股权投资 41 52 57 65 73 其他收入 (206) (229) (150) (120) (120)

资产总计 4329 4404 4826 5457 6412 营业利润 392 511 238 508 659

短期借款及交易性金融

负债 7 15 10 11 12 营业外净收支 (1) (4) 45 2 2

应付款项 820 930 1017 1244 1497 利润总额 391 507 283 510 661

其他流动负债 1456 1082 1240 1314 1591 所得税费用 48 68 37 66 87

流动负债合计 2283 2027 2267 2568 3100 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 343 439 246 443 575

其他长期负债 74 82 92 112 132

长期负债合计 74 82 92 112 132 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2356 2109 2359 2680 3233 净利润 343 439 246 443 575

少数股东权益 (0) 0 0 0 0 资产减值准备 (59) (2) 0 0 0

股东权益 1973 2294 2467 2777 3179 折旧摊销 23 20 19 20 23

负债和股东权益总计 4329 4404 4826 5457 6412 公允价值变动损失 (1) (21) 50 50 50

财务费用 (22) (23) (37) (44) (48)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (390) (170) 99 (365) (117)

每股收益 1.17 0.73 0.58 1.05 1.36 其它 59 2 (0) (0) (0)

每股红利 0.00 0.24 0.17 0.32 0.41 经营活动现金流 (25) 267 413 149 530

每股净资产 6.77 3.83 5.84 6.58 7.53 资本开支 0 (21) (20) (30) (50)

ROIC 28% 31% 20% 32% 33% 其它投资现金流 60 (296) 296 0 0

ROE 17% 19% 10% 16% 18% 投资活动现金流 55 (328) 271 (38) (58)

毛利率 35% 33% 26% 31% 31% 权益性融资 (0) 16 0 0 0

EBIT Margin 25% 23% 16% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 24% 16% 20% 20% 支付股利、利息 0 (145) (74) (133) (172)

收入增长 11% 30% -14% 30% 22% 其它融资现金流 10 206 (5) 1 1

净利润增长率 31% 28% -44% 80% 30% 融资活动现金流 10 (68) (79) (132) (171)

资产负债率 54% 48% 49% 49% 50% 现金净变动 39 (129) 606 (21) 301

股息率 0.0% 1.0% 0.5% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 1278 1317 1187 1793 1771

P/E 20.1 32.2 40.5 22.4 17.3 货币资金的期末余额 1317 1187 1793 1771 2072

P/B 3.5 6.2 4.0 3.6 3.1 企业自由现金流 0 425 442 173 530

EV/EBITDA 15.9 22.9 29.7 19.5 16.5 权益自由现金流 0 631 469 212 573

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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