
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

盈趣科技(002925)公司点评报告 2021 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 业绩整体保持强劲，核心产品放量高增 

——盈趣科技 2021 年半年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年度业绩报告，报告期内公司实现营收 36.53 亿元，同

比增长 113.40%；实现归母净利润 5.70 亿元，同比增长 46.64%；其中

21Q1/21Q2 分别实现营收 16.26/20.27 亿元，同比增长 120.01%/109.78%；

归母净利润 2.56/3.14 亿元，同比增长 52.56%/43.11%。 

报告要点： 

 整体业绩保持强劲，原材料价格上涨及产品结构调整影响毛利率水平 

2021 年上半年受益于海外订单大幅增加，海外市场进一步拓展等因素，公

司家用雕刻机及耗材，水冷散热控制系统，健康环境产品等核心产品均实现

放量高增，创新消费电子产品/智能控制部件/健康环境产品营收同比增长

131.22%/55.05%/112.22%。归因于原材料价格上涨及产品结构调整，

21Q1/Q2 公司毛利率分别为 29.04%/27.04%，分别较去年同期降低

9.92pct/9.91pct。费用方面，上半年公司销售费用率 1.10%，同比下降

0.58pct；管理费用率（含研发费用率）8.88%，同比下降 2.33pct；财务费

用率 0.49%，同比提升 2.02pct。财务费用较去年同期增加 4578.81 万元，

同比增长 164.60%，受汇率影响较大。 

 特殊业务模式铸就中间利基市场，主要大客户发展势头迅猛 

公司是产品孵化的一体化解决方案提供者，所拥有的特殊业务模式为客户

提供了从 Idea 到产品落地的一体化解决方案并将自身打造成为创新型产品

孵化平台，同时公司下游朝阳产业及客户产品的独特性铸就了中间利基市

场。公司主要大客户发展势头迅猛，现第一大客户 Cricut 21H1 业绩表现亮

眼，实现营收 6.58 亿美元，同比增长 73.67%；实现净利润 0.99 亿美元，

同比增长 105.65%，雕刻机/订阅/配件与耗材业务收入均保持快速增长态

势，同比增长 68.93%/124.06%/65.40%，Cricut 的高速发展有望带动公司

进入加速发展期。此外菲莫国际与罗技等大客户亦是所在赛道的龙头优质

标的，预计伴随后续新品的持续放量，公司业绩将维持高增。 

 投资建议与盈利预测 

预计盈趣科技 2021-2023年营收分别为 74.66亿元/101.16 亿元/132.98亿

元，同比增长 41%/35%/31%，归母净利润分别为 13.16 亿元/16.50 亿元

/21.40 亿元，同比增长 28%/25%/30%，当前总股本及股价对应 EPS 分别

为 1.68/2.11/2.74 元，对应 PE22/17/13x，维持 “买入”评级。 

 风险提示 

新产品孵化不及预期，汇率超预期波动，下游产品对应行业政策超预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3854.44  5310.25  7466.44  10116.15  13298.41  

收入同比(%) 38.71  37.77  40.60  35.49  31.46  

归母净利润(百万元) 973.17  1024.96  1315.81  1650.11  2140.41  

归母净利润同比(%) 19.60  5.32  28.38  25.41  29.71  

ROE(%) 23.45  21.32  22.66  24.08  25.96  

每股收益(元) 1.24  1.31  1.68  2.11  2.74  

市盈率(P/E) 29.08  27.62  21.51  17.15  13.22  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 44.40 / 31.04 

A 股流通股（百万股）： 728.90 

A 股总股本（百万股）： 781.67 

流通市值（百万元）： 26393.56 

总市值（百万元）： 28304.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-盈趣科技(002925.SZ)首次覆盖

报告：盈趣科技的 UDM 模式是什么》2021.06.09 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4139.05  5878.65  7661.27  9963.73  12458.29   营业收入 3854.44  5310.25  7466.44  10116.15  13298.41  

  现金 980.26  1279.52  2166.58  2744.42  3550.71   营业成本 2319.09  3518.20  5010.58  7043.65  9389.46  

  应收账款 1223.59  1848.84  2600.50  3522.73  4631.31   营业税金及附加 30.50  23.15  60.80  79.40  96.60  

  其他应收款 40.16  117.19  121.29  193.79  235.39   营业费用 63.57  52.20  119.20  150.60  183.10  

  预付账款 24.40  26.23  45.03  57.91  80.79   管理费用 169.62  184.22  176.92  180.57  178.74  

  存货 467.96  1021.27  1230.83  1886.76  2410.58   研发费用 269.51  303.92  638.18  873.53  1103.06  

  其他流动资产 1402.68  1585.60  1497.04  1558.13  1549.51   财务费用 -53.10  89.76  -50.08  -64.72  -68.36  

非流动资产 1297.89  1635.66  1429.66  1481.03  1483.81   资产减值损失 -23.88  -28.10  20.00  20.00  35.00  

  长期投资 30.33  193.72  112.03  152.88  132.45   公允价值变动收益 12.00  15.58  13.79  14.68  14.23  

  固定资产 745.08  766.99  796.72  830.49  884.43   投资净收益 39.99  79.96  4.83  27.58  34.76  

  无形资产 65.23  63.66  69.53  69.86  72.97   营业利润 1125.78  1249.78  1520.27  1893.07  2460.83  

  其他非流动资产 457.25  611.29  451.39  427.81  393.96   营业外收入 0.86  2.03  0.90  8.00  5.00  

资产总计 5436.94  7514.31  9090.93  11444.77  13942.09   营业外支出 0.41  4.10  0.40  3.00  3.00  

流动负债 1087.43  1921.11  2246.46  3164.58  3937.54   利润总额 1126.24  1247.70  1520.77  1898.07  2462.83  

  短期借款 7.84  69.19  38.52  53.85  46.19   所得税 145.82  179.87  197.70  246.75  320.17  

  应付账款 689.73  1433.95  1766.22  2676.86  3439.07   净利润 980.42  1067.83  1323.07  1651.32  2142.66  

  其他流动负债 389.86  417.96  441.73  433.87  452.29   少数股东损益 7.26  42.87  7.26  1.21  2.25  

非流动负债 156.71  683.27  928.48  1317.13  1646.86   归属母公司净利润 973.17  1024.96  1315.81  1650.11  2140.41  

  长期借款 19.89  528.55  791.41  1177.17  1501.49   EBITDA 1142.44  1449.64  1581.12  1955.92  2539.82  

  其他非流动负债 136.83  154.73  137.06  139.95  145.37   EPS（元） 2.12  2.23  1.68  2.11  2.74  

负债合计 1244.15  2604.38  3174.94  4481.71  5584.40         

 少数股东权益 
42.38  102.08  109.34  110.55  112.80   主要财务比率      

  股本 458.13  458.79  781.67  781.67  781.67   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1714.28  1760.70  1439.55  1439.55  1439.55   成长能力      

  留存收益 2159.62  2729.19  3586.21  4632.12  6024.37   营业收入(%) 38.71  37.77  40.60  35.49  31.46  

归属母公司股东权益 4150.41  4807.85  5806.66  6852.51  8244.89   营业利润(%) 22.49  11.01  21.64  24.52  29.99  

负债和股东权益 5436.94  7514.31  9090.93  11444.77  13942.09   归属母公司净利润(%) 19.60  5.32  28.38  25.41  29.71  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

39.83  33.75  32.89  30.37  29.39  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
25.25  19.30  17.62  16.31  16.10  

经营活动现金流 698.92  699.22  932.90  803.34  1294.99   ROE(%) 23.45  21.32  22.66  24.08  25.96  

  净利润 980.42  1067.83  1323.07  1651.32  2142.66   ROIC(%) 46.71  39.57  38.77  38.49  41.27  

  折旧摊销 69.76  110.10  110.93  127.57  147.35   偿债能力      

  财务费用 -53.10  89.76  -50.08  -64.72  -68.36   资产负债率(%) 22.88  34.66  34.92  39.16  40.05  

  投资损失 -39.99  -79.96  -4.83  -27.58  -34.76   净负债比率(%) 2.44  22.98  26.19  27.50  27.74  

营运资金变动 -330.16  -450.29  -502.13  -889.27  -934.52   流动比率 3.81  3.06  3.41  3.15  3.16  

  其他经营现金流 71.99  -38.23  55.93  6.02  42.61   速动比率 3.35  2.50  2.83  2.52  2.52  

投资活动现金流 -270.91  -529.69  -21.77  -81.74  -128.33   营运能力      

  资本支出 567.21  202.79  38.35  103.57  166.10   总资产周转率 0.76  0.82  0.90  0.99  1.05  

  长期投资 36.08  30.49  -81.70  40.85  -20.42   应收账款周转率 3.90  3.41  3.31  3.26  3.22  

  其他投资现金流 332.38  -296.41  -65.11  62.69  17.34   应付账款周转率 3.70  3.31  3.13  3.17  3.07  

筹资活动现金流 -578.18  191.76  -24.08  -143.77  -360.36   每股指标（元）      

  短期借款 7.84  61.35  -30.68  15.34  -7.67   每股收益(最新摊薄) 1.24  1.31  1.68  2.11  2.74  

  长期借款 17.07  508.66  262.87  385.76  324.31   每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.89  1.19  1.03  1.66  

  普通股增加 -0.40  0.66  322.88  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.31  6.15  7.43  8.77  10.55  

  资本公积增加 3.76  46.42  -321.15  0.00  0.00   估值比率      

  其他筹资现金流 -606.45  -425.33  -257.99  -544.87  -677.00   P/E 29.08  27.62  21.51  17.15  13.22  

现金净增加额 -129.81  328.55  887.05  577.84  806.29   P/B 6.82  5.89  4.87  4.13  3.43  

       EV/EBITDA 23.07  18.18  16.67  13.47  10.38  



    

      

 

 


