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公司投资评级 买入 

当前股价(2020.8.20) 70.02 

目标价格 87.55 

基础数据（2020.8.20） 

上证指数 3363.90 

总股本（亿股） 1.30 

流通 A 股（亿股） 0.80 

资产负债率（2020H1） 18.26% 

ROE（2020H1，摊薄） 11.21% 

PE（TTM） 76.4 

PB（LF） 11.43 

  

过去一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

➢ 事件：公司 8 月 18 日公告，2020 年上半年实现营收 4.75 亿元

（+39.96%）；实现归母净利润 0.89亿元（+58.31%）；实现扣非归

母净利润 0.83 亿元（+91.40%）；销售毛利率达到 96.91%

（+3.93pcts）。同时公司公布了发行可转债预案，拟募集资金不

超过 3.8亿元用于“数字创意资源商城建设项目”、“AI 数字创意

研发中心建设项目”以及补充流动资金。 

➢ 投资要点： 

⚫ Video First 时代来临，数字创意软件迎来市场发展红利：近年

来，短视频的社交、娱乐功能得到市场广泛认同，人们观看短视

频的频率提升、时长增加，视频类相关应用场景供需旺盛。公司

主营的数字创意软件包含视频编辑类、音视频转换类、图形绘制

类及视频资源商城，视频编辑、音视频转换、视频资源是视频产

业链中重要的生产力工具，充分享受到了短视频市场快速发展带

来的红利。报告期内公司产品持续更新换代，营收和利润快速增

长。从公司上半年收入结构来看，（1）数字创意软件实现营收

（3.13 亿元，+77.81%），营收占比（66.02%，+14.69pcts），毛

利率（97.91%，+0.51pcts）。作为公司收入占比最大的业务板块，

公司持续提升服务与产品质量，实现内容下载、使用数量的快速

增长。上半年相继发布了 FilmoraV9.5版本、面向 5G时代的首款

平板端视频创意 App万兴喵影、全新升级改版的亿图图示 V10.0，

相关软件质量、效率、用户体验提升明显，带动公司主要电子商

务网站半年度累计访问量达 3.3 亿次、同比增长 65%，产品累计

下载量达 7,059万次。（2）办公效率软件实现营收（4601万元，

+40.25%），营收占比（9.69%，-0.61pcts），毛利率（96.76%，

-0.64pcts）。报告期内针对企业市场发布了 PE Server3.0 浮动

lisence 版本，大幅提升客户使用体验。（3）实用工具软件实现

营收（1.1 亿元，+4.70%），营收占比（23.22%，-7.82pcts）。

Recoverit持续聚焦产品质量提升及产品创新，报告期内发布 9.0

大升级版本，大幅提升产品性能及稳定性，促进购买转化率和销

售收入同比实现快速增长。 

⚫ 财务指标优秀，毛利率创近四年同期新高：公司在保持营收及盈

利快速增长的同时，各项财务指标表现突出。其中，销售毛利率

达到 96.91%（+3.93pcts），创近 4年同期新高；实现经营性现金

流量净额（0.88 亿元，+99.52%）；有息负债继续为 0；期末存货

占营收的比例仅为 1.78%，销售获现比率高达 98.13%，经营质量

极高。归母净利润增速高于营收增速 18.35pcts，源于其经营总 
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成本增速低于营收增速 14.29个 pct，成本控制能力优异。公司上半年发生财务费用（85.20万

元，+303.23%），主要系汇兑损益变动所致。 

⚫ 加强团队建设与研发投入，内生与外延并购扩大产品矩阵：公司积极打造年轻富有活力的团队，

报告期员工较 2019年底的 745人增长 47%；其中，研发人员增速超 60%。报告期公司研发投入

0.72亿元，同比增长 22.66%，全部做了费用化处理。公司的产品迭代更新保持在 2-4个月以内，

通过产品快速迭代提升产品质量、优化用户体验，增强产品竞争力。此外，公司一直比较重视

投资并购工作，2019 年成功收购深耕绘图软件的公司亿图软件，进一步加强办公软件领域的渗

透；2020年 5月战略投资了在线原型设计与协作平台墨刀。目前墨刀平台新注册用户已经突破

180万，服务企业用户群超过 1.5万家，为国内用户数最多的在线原型设计与协作平台。此次公

司拟发行可转换公司债券募集资金不超过 3.8 亿元，主要用于数字创意资源商城建设项目及 

AI 数字创意研发中心建设项目，将与公司原有数字创意软件形成协同效应。内生与外延并驾齐

驱，将助力公司进一步扩大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，提升用户粘性，从而增强公司盈利水平。 

⚫ 不断深化组织变革，持续完善激励机制：公司通过建立“前台创新驱动、中台统筹赋能、后台

优化协同”的组织发展模式，持续完善以员工任职资格为基础的多元化价值分配体系，采取薪

酬、绩效资金、专项激励等中短期激励与员工股权激励等长期激励相结合的方式激励核心骨干

人员，充分调动员工工作积极性。目前，已推出“股票期权激励计划”、“限制性股票激励计

划”、“骨干配车计划”、“普惠安居计划”等。8 月 5 日公司发布了《2020 年万兴科技股票期

权激励计划（草案）》，拟以 67.01 元/份的价格向 183 名核心职员授予 390.00 万份股票期权，

占本激励计划草案公告时公司股本总额 13,005.52万股的 3.00%；其中首次授予 325.30万份，

业绩考核目标为以 2019 年为基数，2020 年-2022 年的营业收入增长率分别不低于 20%、40%和

60%，或净利润增长率不低于 15%、30%和 45%。 

⚫ 投资建议：我们认为 Video First 时代来临，公司主营的视频编辑、音视频转换、视频资源等

是视频产业链中重要的生产力工具，可以享受到短视频市场快速发展带来的红利。公司 90%以上

的营收来自于海外市场，随着国内软件正版化、用户付费模式的持续推广，上半年国内市场收

入同比增长 254%；未来其国内市场营收快速增长确定性较强，区域营收结构可能更加均衡。预

测公司 2020、2021、2022年归母净利润分别为 1.34亿元、1.55亿元、2.05亿元，对应 EPS分

别为 1.03元、1.19元、1.57元，当前股价对应 PE分别为 67.98倍、58.84倍和 44.60倍，参

考同行业上市公司，给予公司 2020年 85倍 PE估值，对应股价 87.55元，给予“买入”评级。 

风险提示：短视频工具类软件产品快速迭代；全球贸易保护加剧；网络设施服务突发事件；商

誉减值风险；汇率波动风险等。 

 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 703.47  981.70  1256.57  1608.41  

    增长率(%) 28.78% 39.55% 28.00% 28.00% 

归属母公司股东净利润 86.26  134.46  155.13  204.67  

    增长率(%) 4.35% 55.88% 15.37% 31.93% 

每股收益(EPS) 1.06  1.03  1.19  1.57  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司 2017H1-2020H1营业收入及增速情况（亿

元，%） 

图 2：公司 2017H1-2020H1归母净利润及增速情况

（亿元，%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司 2017H1-2020H1三费情况（亿元） 图 4：公司 2017H1-2020H1毛利率及净利率情况（%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

注：管理费用均剔除研发费用 
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图表：万兴科技盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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