
/

金马游乐分析师会议 调研日期：2024年05月29日

调研行业：旅游酒店

参与调研的机构：广发基金、景顺长城、汇丰晋信、太平养老、

嘉实基金等
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调研基本情况

调研对象：金马游乐

所属行业：旅游酒店

接待时间：2024-05-29

上市公司接待人员：金马游乐副总经理、董事会秘书 曾庆远,金马游乐证券事务代表 林展浩
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详细调研机构

接待对象 接待对象类型 机构相关人员

广发基金 基金管理公司 -

景顺长城 基金管理公司 -

汇丰晋信 基金管理公司 -

太平养老 寿险公司 -

嘉实基金 基金管理公司 -

国泰基金 基金管理公司 -

博时基金 基金管理公司 -

路博迈亚洲 其它 -

上海陆金所 其它 -

国寿安保基金 基金管理公司 -

中兴威投资 投资公司 -
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鸿竹资产 资产管理公司 -

东方证券 证券公司 -

万泰华瑞投资 投资公司 -

卫宁私募基金 其它 -

进化论资产 基金管理公司 -

明世伙伴基金 基金管理公司 -

呈瑞投资 投资公司 -

源乘投资 投资公司 -

申万宏源证券 证券公司 -
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调研机构占比
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主要内容资料

主要交流内容: 

 (一)公司2023年度经营情况及未来展望 随着宏观经经济及行业复苏,挤压的文旅消费需求快速释放,公司所处行业恢复了正常的发展节奏,为公司实现稳步增长提

供了广阔空间。 

受益于行业复苏客户交付需求提升、公司新建产能陆续释放、2022年部分项目延至2023年交付等因素,公司2023年度营业收入、虚拟沉浸式游乐项目营收占比

同创历史最高,在领先产品研发、虚拟现实应用、国际市场拓展、文旅投资运营等领域均取得重要进展,迈出了实现长期高质量发展的重要一步。 

 当前,文旅刚需持续性已得到验证,文旅消费已成为扩大消费、提振消费的生力军,旅游产业在国民经济中的重要作用愈发凸显。 

国务院于2024年3月印发的《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》、六部门于2024年5月发布的《推动文化和旅游领域设备更新实施方案》明确把

和公司直接相关的观光游览设施、游乐设施、沉浸式体验设备等列入重点支持领域,为公司拓展进口替代市场、提升整体市场份额、实现长期高质量发展带来了

重要利好。 

公司将抢抓行业复苏、进口替代、设备更新、产品出海、标准提升、市场下沉等重大发展机遇,坚持稳健经营,加速培育“第二增长曲线”,力争于年内实现新签订

单、营业收入及回笼资金的稳步增长,推动国际市场、亲子乐园、游乐嘉年华等业务实现新的突破,推动公司发展再上新台阶。 

 (二)互动交流 1.问: 

《推动文化和旅游领域设备更新实施方案》公布后的行业变化? 

 答: 

当前国内主题公园、游乐园等文旅项目已逐步进入设备更新周期,公司也于近年陆续接到相关客户的设备更新订单。 

随着《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》及《推动文化和旅游领域设备更新实施方案》的陆续出台,部分大型集团式客户已逐步开始响应政策号

召,启动下属相关园区的设备更新工作,未来随着相关政策的深入推进实施,有望进一步刺激相关项目的设备更新需求,利好公司未来长期发展。 

 2.问: 
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公司所处行业的竞争格局是怎样的? 

 答: 

公司所处行业主要以中小企业居多,具备一定研发技术实力的企业较少。 

因国内游乐装备制造业相较国外起步较晚,发展时间较短,过去国内高端主题乐园、游乐园的设备多为国外进口产品,但经过多年持续创新与传承,以金马游乐为首

的国内游乐装备制造企业正逐步实现技术突破,产品实力持续跃升,已实现高端游乐设施的进口替代,并向欧美等国际传统高端市场反向出口。 

未来,随着业内企业市场竞争力不断提升,行业监管体系逐步完善,将加速劣质出清,进一步向头部整合集中。 

 3.问: 

如何理解公司的合同负债? 

 答: 

公司根据订单合同约定,在相关产品及服务交付前收取的预付款、进度款等款项计入合同负债。 

合同负债金额为动态变化数据,若公司当期交付增加,合同负债确认为营业收入后相应减少,若当期收款增加,则合同负债相应提升。 

 4.问: 

公司虚拟沉浸式游乐项目当前发展情况? 

2023年度毛利率出现一定下滑的原因? 

 答: 

为更好的发展相关产品,公司成立了金马文旅科技子公司专门从事虚拟沉浸式游乐项目的研发及生产,并积极推进“金马数字文旅产业园”项目的建设,目前已拥有

包括黑暗乘骑、飞行影院、VR系列在内的8大系列产品。 

2023年度,为进一步开拓市场,加快相关虚拟沉浸式游乐项目的交付进度,项目相关内容制作、软件开发、钢构件制作、整体包装等委外制作部分相较往年同期明

显增加,相关成本费用也相应增加;同时,为抢占市场先机,进一步凸显规模效益,公司在订单签订时对部分项目产品给予了一定幅度优惠,以增加销售数量及提升市场

占有率,该类产品虽会对公司产品综合毛利率造成影响,但同时整体规模也会有所上升,公司整体规模效益也将得以显现。 

 5.问: 

公司2023年度计提5900余万元资产减值损失的原因? 

未来是否还有相关减值风险? 

 答: 

为了更加真实、公允地反映公司截至2023年12月31日的财务状况、资产价值及经营成果,公司根据《企业会计准则》等相关要求,基于谨慎性原则,对应收账款、

原材料、在产品、库存商品、投资性房地产、商誉等存在减值迹象的资产计提了相应减值准备。 
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例如,计提金额较高的应收账款,公司主要是针对不同账龄组合采用一定比例计提信用减值损失,因2023年度项目交付增加及部分客户因内部流程原因延迟支付款

项,导致账龄1年以内及2-3年的应收账款有较大幅度增加,因此按比例计提的坏账准备相应增加;另外,公司为抢占市场先机,奠定相关领域市场基础,会根据市场情

况调整营销策略,对部分战略性产品作出一定让利,导致该部分在产品可变现净值低于其成本,因此也需按相关制度要求进行减值计提。 

 公司主要为“以销定产”的业务模式,先签订产品订单,再组织产品的研发生产,因此公司研发生产的产品大多有实际订单支撑。 

公司已持续加强订单风险管控,合同签订时从源头降低风险,合同履行过程中加强合同节点管理,持续加强应收账款的监控及催收催缴工作,根据实际情况灵活采取

多种回款方式,公司认为未来整体风险可控。 

 6.问: 

一季度经营业绩下滑的原因及后续预期? 

 答: 

2024年一季度,受假期及客户场地情况等因素影响,公司当期交付的多为中小型产品,部分高价值的大型产品未能在报告期内完成安装检测,需延期交付,未能在本报

告期确认收入;同时,因2022年部分项目延至2023年一季度交付,2023年同期基数较高,从而导致今年一季度经营业绩同比出现较大幅度变化。 

当前,公司正积极推进各项目产品的生产及交付,预计后续季度产品交付将有所提升。 

此外,受行业特性、产品交付及收入确认等因素影响,公司季度间经营业绩会出现一定程度波动,但单个季度波动不代表全年业绩,以“年”为单位来评估公司整体

年度业绩较为合理。 

 7.问: 

是否存在地方政府倾向于本地企业的情况? 

 答: 

公司所处行业有较高的资金及技术壁垒,产品多为国家规定的特种设备,对产品整体的技术工艺、安全性能、运行稳定性等有较高要求,需取得一定的法定资质后方

可从事相关业务。 

经过多年的传承积累与创新发展,公司自主掌握了达到国内领先、国际先进水平的产品核心技术,储备起业内领先的技术及工艺,产品在新颖性、稳定性、可靠性等

方面处于同行业领先水平,多项产品属公司首创或独有,目前在订单获取过程中未见有地方政府倾向于本地企业的情况。 

 8.问: 

公司产品交付结算周期是多久? 

 答: 

公司主要为“以销定产”的业务模式,在订单签订时依照与客户间的合同约定收取预收款,后续根据双方约定及合同履行情况收取相应的研发设计、生产试制、安
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装交付等进度款项,在产品验收交付后确认收入并结转预收账款和应收账款。 

不同类别产品交付结算周期有所不同,中大型产品、深度定制化产品交付周期一般为1-1.5年,小型产品、经典类产品等交付周期一般为1年以内。 
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