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 报告导读 

公司发布 21H1 业绩预告：预计 21H1 实现归母净利润区间为 5.42 亿-

6.01 亿，同比 20H1 增长 40%-55%；其中 21Q2 归母净利润区间为 2.86

亿-3.44 亿，同比 20Q2 增长 30%-57%，同比 19Q2 增长 9%-31%。在原

料涨价、人民币升值、海运费上涨等多重不利因素干扰下，公司表现超

出预期。 

投资要点 

❑ 家用雕刻机及耗材延续 21Q1 高成长，水冷增速亮眼 

21Q2 公司收入端预计保持高增，分业务来看： 

（1）家用雕刻机业务预计延续了 Q1 的高增趋势，且耗材产品今年上量迅猛。

Cricut 年初上市募集资金将加速全球业务扩张及产品迭代，成长曲线优异。2018-

2020 年 Cricut 公司营业收入分别为 3.40/4.87/9.59 亿美元，同比增速分别为

64.25%/43.24%/96.92%；利润分别为 0.27/0.39/1.55 亿美元，同比增速分别为

107.69%/44.44%/297.44%。Cricut 公司的雕刻机产品品类丰富，迭代不断贡献收

入。另据 Cricut 公司统计，用户 2020 年平均在购买家用雕刻机产品上花费 232

美元，订阅服务花费 33 美元，购买配件和耗材 126 美元。另外，大客户供应商

格局稳定，盈趣独具部分核心零部件生产能力，二供尚未分走较多份额。 

（2）Asetek 高端水冷设备受益游戏需求，保持亮眼增速。 

（3）海外疫情反复，众环科技净化器业务出口持续高增。 

（4）展望下半年，博世、亚马逊等重点战略新客户已经逐步进入量产阶段、提

供新增量，同时电子烟新品预计于 21Q4 迭代、美国市场开拓可期。 

❑ UMD 模式智能制造优势显著，与客户合作加深  

盈趣科技是 UMD 模式智能制造领域龙头，公司在长期服务国际知名企业客户

的经营过程中，形成了自主创新的“UMS 系统+ODM 智能制造体系”的 UDM

业务模式。UDM 业务模式以 ODM 模式为基础，通过自主创新的 UMS 系统，

实现信息化、工业化深度融合，以客户为导向，可为客户提供协同研发、智能

制造、质量追溯等综合服务。 

在产品研发环节，公司协同客户开发并完善电子电路设计、结构设计、软件设

计、外观设计、可生产性设计等多方面的研发分工；在采购环节，UMS 将下达

给供应商的订单同步至 UMS 供应商协同平台；在生产环节，公司向客户开放

实时的生产数据及质量检测数据，实现数据实时共享，大幅增加生产过程的透

明度、可追溯性与客户体验感；在售后环节，客户可通过产品身份认证信息在

产品全生命周期追溯产品质量。 

❑ 盈利预测及估值  

公司持续挖掘大鲸鱼客户、实现业绩的滚动高增已经成为常态，看好业绩长期

成长。我们预计公司 21-23 年实现营收 78.58/98.91/120.26 亿，同比增长 47.98% 

/25.87% /21.59% ， 归 母 净 利 15.09/19.05/23.40 亿 ， 同 比 增 长

45.24%/26.18%/22.87%，当前股价对应 21-23 年 PE 分别 19.71X/15.62X/ 12.72X，
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公司简介 

公司以自主创新的 UDM 模式为基础，

主要为客户提供智能控制部件、创新消

费电子等产品的研发、生产，并为中小

型企业提供智能制造解决方案。 
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维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 海外疫情反复、新客户业务拓展不达预期 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  5310.25  7858.08  9890.76  12026.42  

(+/-)  37.77% 47.98% 25.87% 21.59% 

净利润  1039.22  1509.39  1904.51  2340.07  

(+/-)  0.93% 45.24% 26.18% 22.87% 

每股收益（元）  2.27  3.29  4.15  5.10  

P/E  28.63  19.71  15.62  12.72  
 

 

图 1：盈趣科技季度财务数据一览 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

  

单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

营业总收入 664.60 642.14 709.64 762.35 693.07 936.54 971.96 1,252.87 739.05 966.18 1,647.86 1,957.17 1,625.95

YOY 11.03% -10.18% -28.90% -20.22% 4.28% 45.85% 36.97% 64.34% 6.63% 3.16% 69.54% 56.21% 120.01%

归母净利润 170.54 226.75 208.34 208.04 154.03 263.43 232.47 323.24 167.96 219.50 300.38 337.12 256.24

YOY -8.76% -10.48% -31.81% -12.63% -9.68% 16.18% 11.58% 55.37% 9.05% -16.68% 29.21% 4.29% 52.56%

扣非归母净利润 166.81 198.01 192.20 170.30 134.55 244.49 231.58 280.17 158.45 184.05 272.60 289.26 241.44

YOY - - -36.80% -25.28% -19.34% 23.47% 20.49% 64.51% 17.76% -24.72% 17.71% 3.24% 52.38%

毛利率 47.82% 38.27% 39.87% 45.79% 39.15% 37.54% 39.53% 42.16% 38.96% 36.96% 33.77% 30.18% 29.04%

期间费用率 16.92% 2.70% 6.40% 19.13% 15.25% 6.52% 8.13% 16.27% 12.46% 10.53% 12.11% 12.09% 10.16%

其中：销售费用 10.05 11.73 13.51 12.93 9.40 14.43 12.72 27.01 12.13 16.54 24.16 (0.64) 18.58

销售费用率 1.51% 1.83% 1.90% 1.70% 1.36% 1.54% 1.31% 2.16% 1.64% 1.71% 1.47% -0.03% 1.14%

其中：管理费用 55.57 63.75 26.31 46.96 48.10 17.25 41.63 62.64 54.84 32.63 49.37 47.39 74.75

研发费用 0.00 0.00 41.78 81.61 37.71 63.90 66.81 101.09 46.34 57.34 78.54 121.71 81.23

管理+研发费用率 8.36% 9.93% 9.60% 16.87% 12.38% 8.66% 11.16% 13.07% 13.69% 9.31% 7.76% 8.64% 9.59%

其中：财务费用 46.86 -58.14 -36.22 4.36 10.45 -34.54 -42.10 13.08 -21.22 -4.76 47.53 68.20 -9.38

财务费用率 7.05% -9.05% -5.10% 0.57% 1.51% -3.69% -4.33% 1.04% -2.87% -0.49% 2.88% 3.48% -0.58%

归母净利率 25.66% 35.31% 29.36% 27.29% 22.22% 28.13% 23.92% 25.80% 22.73% 22.72% 18.23% 17.22% 15.76%

存货 329.23 300.46 306.55 333.33 383.56 521.83 563.65 467.96 569.60 641.00 817.31 1,021.27 1,265.24

较上年同期增减 329.23 35.14 -9.09 21.18 54.33 221.37 257.11 134.62 186.04 119.17 253.65 553.31 695.65

应收票据 15.46 20.31 18.89 15.98 25.45 30.82 29.21 16.67 16.60 29.03 26.59 22.65 23.00

较上年同期增减 15.46 -0.77 -2.11 -1.38 9.99 10.51 10.33 0.69 -8.85 -1.79 -2.62 5.98 6.40

应收账款 509.83 535.78 530.98 724.70 702.60 931.84 1,200.58 1,223.59 913.72 926.71 1,529.50 1,848.84 1,577.08

较上年同期增减 509.83 -17.49 -312.58 -94.90 192.77 396.05 669.61 498.89 211.12 -5.12 328.92 625.25 663.36

应付账款及应付票据 452.65 417.70 448.43 563.56 521.40 663.60 670.04 689.89 572.70 608.71 1162.31 1448.53 1392.74

较上年同期增减 452.65 6.91 -147.46 -60.12 68.75 245.90 221.60 126.33 51.30 -54.88 492.27 758.64 820.03

预收账款 32.95 29.26 32.26 14.37 12.80 14.83 21.88 16.47 14.48 26.62 30.56 18.59 25.00

较上年同期增减 32.95 -14.00 1.23 -13.66 -20.15 -14.43 -10.38 2.10 1.68 11.79 8.68 2.12 10.52

经营性现金流净额 266.65 175.21 244.96 48.72 112.97 69.14 -28.80 545.61 219.81 258.06 136.04 85.30 221.87

较上年同期增减 -85.20 74.55 66.99 -263.37 -153.68 -106.07 -273.75 496.89 106.85 188.92 164.84 -460.31 2.06

筹资性现金流净额 1600.64 -365.96 92.33 -1.48 0.00 -538.18 -31.80 -8.20 -1.05 -48.52 -31.13 272.46 286.21

较上年同期增减 1744.41 -355.50 91.72 45.71 -1600.64 -172.22 -124.13 -6.72 -1.05 489.66 0.67 280.66 287.27

资本开支 48.34 21.95 40.08 96.85 87.32 202.05 138.20 139.65 95.76 -5.48 61.41 51.10 89.94

较上年同期增减 30.72 -3.35 -21.60 52.57 38.98 180.09 98.13 42.80 8.44 -207.53 -76.79 -88.54 -5.82

ROE 6.68% 6.73% 6.12% 5.75% 4.05% 7.02% 6.24% 8.10% 3.97% 5.23% 7.04% 7.29% 5.18%

YOY（±） -15.59% -15.78% -17.80% -9.62% -2.63% 0.29% 0.12% 2.35% -0.08% -1.80% 0.80% -0.82% 1.22%

资产负债率 15.65% 15.39% 18.33% 20.71% 19.39% 22.72% 22.87% 22.88% 20.22% 26.50% 31.35% 34.66% 35.15%

YOY（±） 15.65% -21.72% -19.19% -13.83% 3.73% 7.33% 4.55% 2.18% 0.84% 3.78% 8.48% 11.78% 14.93%
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图 2：盈趣科技收入结构一览（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5879  8146  10451  13435  营业收入 5310  7858  9891  12026  

  现金 1280  2906  4004  6093    营业成本 3518  5326  6679  8112  

  交易性金融资产 1190  845  1126  1054    营业税金及附加 23  55  63  71  

  应收账项 1871  2464  3257  3990    营业费用 52  86  114  137  

  其它应收款 117  139  165  226    管理费用 219  306  368  403  

  预付账款 26  47  60  68    研发费用 270  471  593  722  

  存货 1021  1051  1469  1524    财务费用 90  (28) (29) (30) 

  其他 372  695  370  479    资产减值损失 24  3  5  6  

非流动资产 1636  1636  1845  1986    公允价值变动损益 16  16  16  16  

  金额资产类 0  13  4  6    投资净收益 80  80  80  80  

  长期投资 194  77  100  124    其他经营收益 58  48  51  52  

  固定资产 767  955  1156  1258  营业利润 1264  1783  2243  2754  

  无形资产 64  68  74  75    营业外收支 (2) 0  (0) (1) 

  在建工程 179  169  126  124  利润总额 1262  1783  2243  2754  

  其他 432  354  385  400    所得税 180  231  296  371  

资产总计 7514  9782  12297  15421  净利润 1082  1552  1947  2383  

流动负债 1921  2524  3079  3819    少数股东损益 43  43  43  43  

  短期借款 69  0  0  0  归属母公司净利润 1039  1509  1905  2340  

  应付款项 1449  1891  2369  3033    EBITDA 1350  1849  2311  2837  

  预收账款 0  25  24  23    EPS（最新摊薄） 2.27  3.29  4.15  5.10  

  其他 403  608  685  764  主要财务比率     

非流动负债 683  656  668  669   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 529  529  529  529  成长能力     

  其他 155  128  140  141  营业收入 37.77% 47.98% 25.87% 21.59% 

负债合计 

 

2604  3180  3747  4488  营业利润 6.92% 41.04% 25.81% 22.79% 

少数股东权益 

 

102  145  188  231  归属母公司净利润 0.93% 45.24% 26.18% 22.87% 

归属母公司股东权 4808  6457  8362  10702  获利能力     

负债和股东权益 

 

7514  9782  12297  15421  毛利率 33.75% 32.23% 32.48% 32.55% 

     净利率 20.38% 19.75% 19.69% 19.81% 

现金流量表     ROE 22.83% 26.22% 25.14% 24.02% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 19.32% 21.84% 21.48% 20.92% 

经营活动现金流 699  1195  1534  2123  偿债能力     

净利润 1082  1552  1947  2383  资产负债率 34.66% 32.51% 30.47% 29.10% 

折旧摊销 110  66  83  96  净负债比率 22.98% 16.66% 14.15% 11.80% 

财务费用 90  (28) (29) (30) 流动比率 3.06  3.23  3.39  3.52  

投资损失 (80) (80) (80) (80) 速动比率 2.53  2.81  2.92  3.12  

营运资金变动 (217) (327) 59  (165) 营运能力     

其它 (286) 12  (446) (80) 总资产周转率 0.82  0.91  0.90  0.87  

投资活动现金流 (530) 301  (470) (71) 应收帐款周转率 3.46  3.68  3.51  3.36  

资本支出 (86) (233) (230) (183) 应付帐款周转率 3.31  3.21  3.15  3.02  

长期投资 (163) 104  (15) (25) 每股指标(元)     

其他 (280) 430  (225) 136  每股收益 2.27  3.29  4.15  5.10  

筹资活动现金流 192  118  24  27  每股经营现金 1.53  2.61  3.35  4.63  

短期借款 61  (69) 0  0  每股净资产 10.48  14.09  18.24  23.34  

长期借款 509  0  0  0  估值比率     

其他 (378) 187  24  27  P/E 28.63  19.71  15.62  12.72  

现金净增加额 361  1614  1088  2079  P/B 3.63  2.70  2.09  1.63  

     EV/EBITDA 20.62  7.84  5.69  3.94  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 



 
 
 

 

[table_page] 盈趣科技(002925)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 5/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。
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