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市场数据  
收盘价(元) 102.00 

一年最低/最高价 24.32/172.20 

市净率(倍) 14.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,275.70 

总市值(百万元) 14,045.50  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.85 

资产负债率(%,LF) 39.93 

总股本(百万股) 137.70 

流通 A 股(百万股) 120.35  
 

相关研究  
 

 

 

 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,180 1,514 1,890 2,297 

同比 15% 28% 25% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 41 112 161 214 

同比 48% 171% 44% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.30 0.81 1.17 1.55 

P/E（现价&最新股本摊薄） 340.45 125.57 87.28 65.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 7 月 10 日，公司发布 2023 年上半年业绩预告，公司归
属上市公司净利润为 3,500 万- 5,200 万，同比增长 199.23%-344.57%，，
扣除非经常性损益之后的净利润 2,700万-4,000万，同比增长 1,302.82%-

1,978.25%。 

◼ AIGC 促进公司利润增长显著：报告期内公司营业收入保持快速增长，
同比增长超 30%。全面拥抱 AIGC，积极进行新技术的探索与研发，加
快产品 AI 功能的优化、新增和 AIGC 新产品的落地开发，有效增强
产品创新能力与公司综合实力，促进了公司整体营业收入及属于上市公
司股东的净利润和扣除非经常性损益的净利润快速增长。 

◼ 定增募资加大投入 AIGC，数字创意产品实力进一步加强：6 月 19 日，
万兴科技公告，向特定对象发行股票募资不超过 11 亿元，将用于公司
数字创意产品升级项目、数字创意技术研发项目，并补充公司流动资金。
数字创意产品升级项目拟在长沙新增建设研发办公场地、算力中心等，
实现针对万兴喵影、万兴播爆、万兴 PDF 等产品的全面 AI 化升级。1）
海外产品已有包括 Filmora、EdrawMind、PDFelement 接入 OpenAI 并投
入使用。2）国内视频创意软件万兴喵影上线 AI 相关视频功能，万兴录
演 Mac 版上线，今年新推出 AI 生成营销视频的全新产品万兴播爆，已
上线海外版和桌面端，预计相关收入将在下半年落地。3）国内绘图创
意软件亿图脑图、亿图图示、墨刀等工具上线 AI 相关绘图、写作、问
答功能。4）国内实用工具软件万兴恢复专家等工具亦上线 AI 相关功
能。公司视频创意软件产品不断融合更多先进 AI 人工智能、虚拟人等
创新技术，进一步满足用户多类型、多场景、多端的视频创作需求，实
现用户量及销售收入快速增长。围绕 AI 赋能产品，公司目前已形成“视
频创意 AI 创新解决方案”、“绘图创意 AI 创新解决方案”、“数字文档 AI

创新解决方案”三大国产 AI 创新解决方案，进一步赋能企业数字化升
级增效，助力中国数字经济产业蓬勃发展，产品矩阵具有长期发展潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：本次中报业绩预告基本符合预期，定增彰显了公
司数字创意产品实力将进一步增强，我们维持公司 2023-2025 年收入预
测 15.1/18.9/23.0 亿元；2023-2025 年归母净利润为 1.12/1.61/2.14 亿。对
应 PS 为 10/8/6.5X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，AI 技术发展不及预期风险  
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万兴科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 648 686 807 999  营业总收入 1,180 1,514 1,890 2,297 

货币资金及交易性金融资产 558 589 654 831  营业成本(含金融类) 53 68 84 101 

经营性应收款项 62 41 85 68  税金及附加 2 5 6 7 

存货 0 1 0 1  销售费用 580 727 888 1,068 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 139 182 227 276 

其他流动资产 28 56 68 99  研发费用 348 409 501 597 

非流动资产 884 989 1,094 1,199  财务费用 19 (1) (2) (4) 

长期股权投资 56 56 56 56  加:其他收益 14 15 19 23 

固定资产及使用权资产 337 333 329 325  投资净收益 4 15 19 23 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 43 42 41 40  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 316 416 516 616  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 8 10 12  营业利润 73 156 224 298 

其他非流动资产 126 134 142 150  营业外净收支  (1) 0 0 (1) 

资产总计 1,532 1,675 1,901 2,198  利润总额 72 155 224 297 

流动负债 201 224 268 318  减:所得税 8 16 22 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 64 140 201 267 

经营性应付款项 8 2 10 4  减:少数股东损益 23 28 40 53 

合同负债 26 31 38 45  归属母公司净利润 41 112 161 214 

其他流动负债 158 182 211 259       

非流动负债 448 448 448 448  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.81 1.17 1.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 372 372 372 372  EBIT 71 139 203 271 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 110 151 215 283 

其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 649 672 717 767  毛利率(%) 95.47 95.50 95.55 95.60 

归属母公司股东权益 884 976 1,116 1,310  归母净利率(%) 3.50 7.39 8.52 9.31 

少数股东权益 (1) 27 68 121       

所有者权益合计 883 1,003 1,184 1,431  收入增长率(%) 14.67 28.31 24.81 21.56 

负债和股东权益 1,532 1,675 1,901 2,198  归母净利润增长率(%) 47.73 171.14 43.87 32.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 107 160 192 299  每股净资产(元) 6.62 6.92 7.94 9.35 

投资活动现金流 (134) (102) (99) (95)  最新发行在外股份（百万股） 138 138 138 138 

筹资活动现金流 (74) (27) (27) (27)  ROIC(%) 5.00 9.38 12.30 14.34 

现金净增加额 (105) 30 66 177  ROE-摊薄(%) 4.67 11.47 14.41 16.33 

折旧和摊销 40 12 12 12  资产负债率(%) 42.37 40.13 37.71 34.88 

资本开支 (81) (107) (107) (108)  P/E（现价&最新股本摊薄） 340.45 125.57 87.28 65.65 

营运资本变动 (4) 16 (11) 35  P/B（现价） 15.40 14.75 12.85 10.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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