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公司收入快速增长，业绩持续向好，营收结构稳定。公司 2019 年实现营收

7.03 亿元，同比增长 28.78%，归母净利润 8626.07 万元，同比增长 4.35%。

净利润增速较低主要原因是：（1）公司员工人数增加，薪酬支出有所上涨；

（2）2019 年摊销的股权激励费用大幅增加；（3）研发费用大幅增加。2020

年 Q1 营业收入 1.97 亿元，同比增长 14.76%，归母净利润 0.33 亿元，同比

增长 25.17%。 

以“宽”取胜，三大业务齐头并进，国产消费类工具软件典型公司，战略投资

墨刀进一步拓宽产品线。成立至今，万兴科技始终坚持长尾型战略，独树一

帜，涉足多领域。公司深谙消费类软件开发周期短、见效快的特点，通过自

研和并购两种渠道搭建产品矩阵，以“宽”取胜，现已形成数字化创意、数

据管理，办公效率三大主营业务，均已实现盈利，并稳步增长。内部研发的

Filmora 和 PDFelement 成为公司的核心产品，外部并购的亿图图示旗下产品

成为公司产品矩阵的有效补充。近日公司宣布以千万级投资金额对在线原型

设计与协同平台墨刀进行战略投资，有助于公司进一步拓展数字创意软件产

品矩阵，推进其“大平台、中产品、小团队”模式的深化发展，强化公司在

行业中的领先优势。 

回师中国+非英语市场拓展顺利，规模扩张呈现较强现金流优势。自 2018 年

宣布回师中国以来，公司实现明星产品本土化，推出喵影工厂和万兴 PDF 专

家等产品，紧跟国产替代政策，积极拓展政企市场，推出各软件 Business 版

本。2019 年，公司境内收入同比增长 111.45%，营收占比达到 9.61%。另外，

公司加大对非英语市场投入，成立独立运营部门，建立全球 7×24 服务，拓展

非英语国家市场。随着国内知识产品保护日益加强，国产替代政策和软件正

版化打开政企市场。国外，英语市场是公司传统优势，目前非英语市场拓展

顺利。公司坚持 SAAS 模式开发和运营多品种消费软件，营收以现收为主，

现金流充裕，后续有望形成规模扩张、品牌效应和充裕现金流的良性循环。

此外，国内知识产权保护机制逐渐形成，软件正版化持续推进，为公司回归

中国战略提供了良好保障。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.03、

1.30 和 1.72 亿元，对应 EPS 分别为 1.27、1.60 和 2.11 元。当前股价对应

2020-2022 年 PE 值分别为 48、38和 29 倍。给予“中性”评级。 

风险提示：海外市场发展存在不确定性风险；国内市场开拓不及预期的风险；

行业巨头布局工具软件生态建设，后续可能对公司细分领域工具软件形成较

大市场冲击；公司商业模式存在现金流持续高增长不确定性风险。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 546.25 703.47 844.18 1,038.34 1,297.92 

增长率（%） 16.91% 28.78% 20.00% 23.00% 25.00% 

净利润（百万元） 82.67 86.26 103.35 129.93 171.55 

增长率（%） 30.55% 11.63% 28.90% 25.72% 32.03% 

净资产收益率（%） 13.07% 11.79% 12.30% 13.86% 16.09% 

每股收益(元) 1.06 1.08 1.27 1.60 2.11 

PE 57.45 56.39 47.98 38.17 28.91 

PB 7.81 6.78 5.90 5.29 4.65    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司是国内 A股上市的智慧科技企业，为人

们的生活与工作提供消费级软件、硬件与物
联网服务，致力于让简单创意的科技无处不

在。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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公司收入高速增长 

公司 19 财年实现营收 7.03 亿元，同比增长 28.78%，归母净利润 8626.07 万元，同比增长 4.35%，归母扣

非净利润 6277.39 万元，同比下降 3.02%。主要原因是（1）公司员工人数增加，由 2018 年末的 578 人上

升为 2019 年末的 745 人，主要为技术人员增加，薪酬支出有所上涨；（2）2019 年摊销的股权激励费用为

1,919.79 万元，较上年的 351.23 万元大幅增加，（3）研发费用大幅增加。分季度看，本财年 Q4 实现营收

1.88 亿元，同比增长 15.54%，归母净利润-443.42 万元，同比下降 143.14%，归母扣非净利润-906.07 万元，

同比下降 252.17%。主要原因是 Q4 的研发费用高达 6772.05 万元，占 Q4 营收的 35.95%，去年同期研发

费用为 3589.16 万元，同比上涨 88.68%。 

图 1：公司近年营业收入及增长率（百万元）  图 2：公司近年归母净利润及增长率（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

盈利和期间费用率基本稳定，产品迭代周期短，未来产品线有望扩张。 

公司本财年毛利率为 93.88%，同比下降 0.69pct，净利率为 11.40%，同比下降 1.75pct。报告期内，期间费

用占比 84.55%，同比增加 1.40pct，其中销售费用率为 47.93%，同比下降 1.09pct，管理费用率为 36.73%，

同比增加 2.44pct，财务费用率为-0.11%，同比增加 0.05pct，研发费用率为 22.11%，同比增加 4.26pct。管

理费用增加主要系 2019 年摊销的股权激励费用较高，根据公司股权激励计划，2020 年的股权激励费用摊销

额将大幅降低。2019 年，公司增编研发人员至 301 人，并加大研发投入，2019 年研发费用为 1.56 亿元，

同比增长 59.56%，占营业收入的比例为 22.11%。 

公司产品研发周期仅为 2-4 个月，2019 年实现对旗下三大主营业务的主要产品线的更新： 

 数字创意类：Filmora 产品更新预渲染、动态分屏模板功能；移动端发布发布 FilmoraGo V4.0 版本；Video 

Converter 打通 online 和 desktop，优化交互逻辑； 

 数据管理类：Recoverit 新适配了数百个数据真实丢失场景，促进购买转化率大幅提升，销售收入同比

实现快速增长。 

 办公效率类：发布本土版本万兴 PDF 专家；针对企业市场，发布了 PE Server 3.0 版本；MindMaster

产品推出客户端、手机 app、和在线程序，实现了基于云存储技术的多端协同。 

公司未来将主要围绕视频创意拓宽产品矩阵，并加大国内和非英语语种国家的产品布局。目前公司 InflueNex

平台收录全球网红数破 200 万，积累收录量，打造数据池，有望实现新的业务突破。 
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图 3：公司近年期间毛利率及净利率情况  图 4：公司近年期间费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 5：研发费用及占营业收入比例  图 6：公司研发人员数量及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

回师中国+非英语市场拓展顺利，规模扩张进一步彰显现金流优势。 

本财年公司经营活动产生的现金流量净额为 1.23 亿元，同比增长 43.01%，经营性现金流净额/营业收入为

17.52%，同比增长 1.74%。应收账款周转率为 40.1528，同比增长 15.31%，存货周转率为 5.1524，同比增

长 21.12%，总资产周转率为 0.8755，同比下降 18.86%。 

公司坚持 SAAS 模式，营收以现收为主，现金流充裕。自 2018 年宣布回师中国以来，公司实现明星产品本

土化，推出喵影工厂和万兴 PDF 专家等产品，紧跟国产替代政策，积极拓展政企市场，推出各软件 Business

版本。2019 年，公司境内收入同比增长 111.45%，营收占比达到 9.61%。另外，公司加大对非英语市场投

入，成立独立运营部门，建立全球 7×24 服务，拓展非英语国家市场。随着国内知识产品保护日益加强，国

产替代政策和软件正版化打开政企市场。国外，英语市场是公司传统优势，目前非英语市场拓展顺利。公司

致力于“大平台、小团队、中产品”，坚持 SAAS 模式开发和运营多品种消费软件，有望后续形成规模扩张、

品牌效应和充裕现金流的良性循环。 
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图 7：公司经营性现金净流量高于归母净利润  图 8：公司境内外营收及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

此前，由于国内消费者的消费习惯，以及国内知识产权保护发展较慢，导致国内投资者付费意识较差，国内

消费类软件厂商主要在欧美日等发达地区。近年来，国内知识产权保护发展较快，更多相关政策文件的发布

使得国内知识产权保护机制逐渐形成，根据国家知识产权局知识产权发展研究中心发布的《2018 年中国知识

产权发展状况评价报告》，全国知识产权发展状况指数以 2010 年为基期年份，设置 2010 年综合及创造、运

用、保护、环境发展指数为 100，2010 年以来，全国知识产权综合发展指数稳步上升，2018 年达到 257.4，

提升效果明显。这种良好的政策环境以及国内消费者付费意识的逐渐形成，使得国内消费类软件的市场空间

逐步打开，为公司回师中国的战略提供了有力保障。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.03、1.30 和 1.72 亿元，对应 EPS

分别为 1.27、1.60 和 2.11 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 48、38 和 29 倍。给予“中性”评级。 

风险提示：海外市场发展存在不确定性风险；国内市场开拓不及预期的风险；行业巨头布局工具软件生态建

设，后续可能对公司细分领域工具软件形成较大市场冲击；公司商业模式存在现金流持续高增长不确定性风

险。  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 427 556 727 992 1330 营业收入 546 703 844 1038 1298 

货币资金 164 95 669 921 1240 营业成本 30 43 52 64 79 

应收账款 19 16 19 23 29 营业税金及附加 4 3 6 7 9 

其他应收款 5 7 9 11 14 营业费用 268 337 392 482 596 

预付款项 10 11 11 11 12 管理费用 90 103 115 139 172 

存货 8 9 10 12 15 财务费用 -1 -1 -4 -8 -11 

其他流动资产 221 3 8 13 21 研发费用 97 156 178 219 271 

非流动资产合计 277 347 340 333 326 资产减值损失 0.75 -0.95 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 49 49 49 49 49 公允价值变动收益 0.00 0.52 0.00 0.00 0.00 

固定资产 142 142 130 119 108 投资净收益 11.74 18.98 0.00 0.00 0.00 

无形资产 11 3 3 2 2 加：其他收益 9.54 9.57 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 41 2 0 0 0 营业利润 80 84 115 144 191 

资产总计 704 903 1066 1326 1657 营业外收入 0.07 0.06 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 112 126 257 419 621 营业外支出 0.57 0.21 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 79 84 115 144 191 

应付账款 2 4 5 5 7 所得税 7 4 11 14 19 

预收款项 4 8 138 299 500 净利润 72 80 103 130 172 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 -11 -6 0 0 0 

非流动负债合计 0 77 0 0 0 归属母公司净利润 83 86 103 130 172 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 112 203 258 419 622 成长能力      

少数股东权益 -41 -31 -31 -31 -31 营业收入增长 16.91% 28.78% 20.00% 23.00% 25.00% 

实收资本（或股本） 81 81 81 81 81 营业利润增长 22.23% 5.59% 36.40% 25.72% 32.03% 

资本公积 335 361 361 361 361 归属于母公司净利润增长 20.51% 4.35% 19.81% 25.72% 32.03% 

未分配利润 219 284 346 424 527 获利能力      

归属母公司股东权益合计 633 731 840 937 1066 毛利率(%) 94.57% 93.88% 93.88% 93.88% 93.88% 

负债和所有者权益 704 903 1066 1326 1657 净利率(%) 13.15% 11.40% 12.24% 12.51% 13.22% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 11.74% 9.55% 9.69% 9.80% 10.35% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 13.07% 11.79% 12.30% 13.86% 16.09% 

经营活动现金流 86 123 233 283 358 偿债能力      

净利润 72 80 103 130 172 资产负债率(%) 16% 22% 24% 32% 38% 

折旧摊销 17.92 15.95 12.37 13.28 14.05 流动比率 3.82 4.41 2.82 2.37 2.14 

财务费用 -1 -1 -4 -8 -11 速动比率 3.75 4.34 2.78 2.34 2.12 

应收帐款减少 -6 2 -3 -4 -5 营运能力      

预收帐款增加 4 3 131 161 201 总资产周转率 1.08 0.88 0.86 0.87 0.87 

投资活动现金流 -322 -180 409 -7 -7 应收账款周转率 35 40 47 49 50 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0 应付账款周转率 206.31 241.14 200.11 207.82 213.61 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 12 19 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.06 1.08 1.27 1.60 2.11 

筹资活动现金流 316 -13 -67 -25 -32 每股净现金流(最新摊薄) 0.98 -0.85 7.06 3.09 3.92 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.80 8.98 10.32 11.51 13.09 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 21 0 0 0 0 P/E 57.45 56.39 47.98 38.17 28.91 

资本公积增加 309 26 0 0 0 P/B 7.81 6.78 5.90 5.29 4.65 

现金净增加额 80 -69 575 251 319 EV/EBITDA 51.47 50.21 35.02 27.31 19.45    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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