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万兴科技（300624.SZ） 

持续加大研发投入，产品线扩张有望带来质变 

事件：2021 年 8 月 26 日晚，公司发布 2021 年半年报，今年上半年实现收

入 5.03 亿元，同比增长 5.94%，实现归母净利润 0.47 亿元，同比下滑

47.09%，实现扣非后归母净利润 0.38 亿元，同比下滑 53.85%。 

剔除汇率影响后实际收入同比增速为 14.01%，订阅收入占比大幅提升，

产品线持续扩张有望带来质变。由于 2021 年上半年人民币兑美元汇率同比

出现一定程度的升值，剔除这一影响后公司上半年的实际收入同比增速为

14.01%，且今年上半年的订阅收入占比达到 59.63%，相比 2020 年末提升

29.63 个 pct，SaaS 战略推进效果明显，虽然短期一定程度上降低了用户

ARPU，但是长期可持续性提升。2021 年 6 月公司主要产品的月度活跃用户

数为 7740 万，同比大幅提升，产品线的持续扩张有望逐步出现从量变到质

变。 

持续加大研发投入，利用技术推动产品创新。公司上半年研发投入 1.42 亿

元，同比增长 96.54%，研发投入占比 28.22%，持续引入高端和创新性人

才，期末研发人员 818 人，占比 57.08%，通过引入 AI、深度学习等前沿技

术在产品上的应用，推动产品功能与技术在行业的领先。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2021-2023 年实现收入 11.21 亿、13.80

亿元、16.95 亿元，归母净利润为 0.82 亿、1.32 亿元和 1.77 亿元，对应目

前股价 PE 约为 69.9 倍、43.5 倍和 32.4 倍。 

风险提示：短视频、Vlog 潮流降温风险；研发投入不及预期的风险；产品

推广依赖 Google 的风险；海外市场拓展风险；并购资产业绩不预期的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 703 976 1,121 1,380 1,695 

增长率 yoy（%） 28.8 38.8 14.9 23.0 22.8 

归母净利润（百万元） 86 125 82 132 177 

增长率 yoy（%） 

 

 

4.3 45.2 -34.6 60.9 34.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 0.96 0.63 1.01 1.36 

净资产收益率（%） 11.4 16.2 9.8 14.1 16.4 

P/E（倍） 66.4 45.7 69.9 43.5 32.4 

P/B（倍） 7.8 6.7 6.3 5.7 5.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价 
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行业 计算机应用 

前次评级 买入 

8 月 26 日收盘价(元) 44.08 

总市值(百万元) 5,728.07 

总股本(百万股) 129.95 

其中自由流通股(%) 85.17 

30 日日均成交量(百万股) 3.28 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（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 556 548 613 679 824  营业收入 703 976 1121 1380 1695 

现金 95 122 184 237 380  营业成本 43 50 56 69 85 

应收票据及应收账款 17 24 21 25 18  营业税金及附加 3 5 6 8 10 

其他应收款 7 14 11 20 18  营业费用 337 441 510 621 763 

预付账款 11 15 15 22 23  管理费用 103 142 168 200 237 

存货 9 0 10 3 12  研发费用 156 219 314 366 441 

其他流动资产 418 373 373 373 373  财务费用 -1 0 0 -1 -3 

非流动资产 347 516 542 585 631  资产减值损失 -1 -3 -1 -1 -2 

长期投资 49 48 47 46 44  其他收益 10 7 7 7 7 

固定资产 142 144 173 221 275  公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 

无形资产 3 2 1 -3 -7  投资净收益 19 17 20 25 30 

其他非流动资产 154 323 322 321 318  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 903 1064 1155 1264 1455  营业利润 84 143 95 151 201 

流动负债 126 170 200 200 235  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 4 3 5 4 7  利润总额 84 140 92 147 198 

其他流动负债 122 168 195 195 229  所得税 4 6 4 6 8 

非流动负债 77 66 66 66 66  净利润 80 134 88 141 189 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -6 9 6 9 12 

其他非流动负债 77 66 66 66 66  归属母公司净利润 86 125 82 132 177 

负债合计 203 236 265 265 301  EBITDA 97 152 99 157 208 

少数股东权益 -31 -24 -18 -9 3  EPS（元） 0.66 0.96 0.63 1.01 1.36 

股本 81 130 130 130 130        

资本公积 361 318 318 318 318  主要财务比率      

留存收益 319 416 483 588 728  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 731 852 908 1008 1151  成长能力      

负债和股东权益 903 1064 1155 1264 1455  营业收入(%) 28.8 38.8 14.9 23.0 22.8 

       营业利润(%) 5.6 70.4 -33.8 58.7 33.5 

       归属于母公司净利润(%) 4.3 45.2 -34.6 60.9 34.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 93.9 94.9 95.0 95.0 95.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.3 12.8 7.3 9.6 10.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.4 16.2 9.8 14.1 16.4 

经营活动现金流 123 195 107 118 211  ROIC(%) 9.6 14.2 8.5 12.6 14.8 

净利润 80 134 88 141 189  偿债能力      

折旧摊销 16 16 12 16 19  资产负债率(%) 22.4 22.2 23.0 21.0 20.7 

财务费用 -1 0 0 -1 -3  净负债比率(%) -2.6 -6.8 -13.3 -17.2 -27.3 

投资损失 -19 -17 -20 -25 -30  流动比率 4.4 3.2 3.1 3.4 3.5 

营运资金变动 23 42 27 -13 34  速动比率 4.2 3.1 2.9 3.3 3.3 

其他经营现金流 24 21 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -180 -130 -18 -33 -36  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 

资本支出 16 119 27 44 47  应收账款周转率 39.9 48.3 50.0 60.0 80.0 

长期投资 -133 -13 1 1 1  应付账款周转率 14.8 15.5 15.5 15.5 15.5 

其他投资现金流 -296 -24 10 12 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13 -44 -26 -32 -32  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.96 0.63 1.01 1.36 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.50 0.82 0.91 1.62 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.63 6.56 6.99 7.75 8.85 

普通股增加 0 49 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 26 -43 0 0 0  P/E 66.4 45.7 69.9 43.5 32.4 

其他筹资现金流 -39 -49 -26 -32 -32  P/B 7.8 6.7 6.3 5.7 5.0 

现金净增加额 -69 21 62 53 143  EV/EBITDA 54.2 34.7 52.6 33.1 24.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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