
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

万兴科技(300624)公司点评报告 2021 年 09 月 03 日 

[Table_Title] 
订阅转型提速，数字创意竞争力提升 

——万兴科技(300624)2021 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 26 日晚发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 公司订阅制转型快速推进，订阅占比大幅提升至近 60% 

上半年，公司实现营业收入 5.03 亿元，同比增长 5.94%，剔除美元折算汇

率下降对收入的影响-8.65%后，同比增长 14.01%。上半年，公司继续推进

订阅制转型，订阅用户数同比增长 36%，订阅收入占比达 59.63%，较去年

年末增长 29.63%。6 月，公司主要产品 MAU 为 7740 万，同比大幅提升。

上半年，公司实现归母净利润为 4727.73 万元，同比下降 47.09%，主要原

因是：1）公司进一步加大研发投入，研发费用达 1.42 亿元，同比增长

96.54%；2）公司加大高层次人才引进力度，整体人员数量及薪酬同比增长。 

 国产化与正版化孕育庞大市场，高基数下国内业务实现快速增长 

分地区来看，1）境内：境内收入 6019.64 万元，同比增长 32.14%，占比

达 12.02%。公司与华为鸿蒙深度合作，随着国产化和正版化的推进，产品

在国内市场的渗透率有望持续提升。2）境外：境外收入 4.43 亿元，同比增

长 3.16%。其中，部分地区快速增长，如韩国市场营收同比增长 1300%。

分业务来看，公司对产品重新分类，将亿图、墨刀等产品划归绘图创意类，

使产品线功能及特性更加清晰。1）视频创意类：实现收入 2.74 亿元，同比

下降 2.64%；2）绘图创意类：实现收入 5074.63 万元，同比增长 60.33%；

3）文档创意类：实现收入 5234.26 万元，同比增长 13.76%；4）实用工具

类：实现收入 1.23 亿元，同比增长 11.84%。 

 公司持续投入研发，视频技术引擎性能大幅提升，素材资源增长超 3 倍 

公司以产品立业，持续投入研发创新，提升市场竞争力。2018-2021H1，公

司研发费用率分别为 17.85%、22.11%、22.39%、28.22%。上半年，公司

对现有产品进行了大版本升级，优化底层算法；新一代视频技术引擎

WES3.0 大幅提升编辑性能，视频导出速度提升超 120%，渲染性能提升

160%。公司目前已拥有包括图片、视频、音频、特效在内的 1500 万素材

资源，整体数量同比增长超 3 倍，资源收入同比增长约 83%。 

 投资建议与盈利预测 

公司是全球领先的新生代数字创意赋能者，发展空间广阔。上半年，由于海

外疫情反复、人民币汇率升值以及大规模扩招等因素，公司收入与利润受到

一定影响。出于谨慎性原则，我们下调公司 2021-2023 年的营业收入至

11.66(12.47)、14.66(15.71)、 18.25(19.61)亿元，下调归母净利润至

1.38(1.68)、1.77(2.17)、2.21(2.74)亿元，EPS 为 1.06、1.36、1.70 元/股，

对应 PE 为 42.54、33.22、26.55 倍。目前计算机（申万）指数的 PE TTM

为 53.6 倍，考虑到数字创意赛道处于高速发展期、公司在产品和营销方面

的竞争优势、鸿蒙生态有望加速推进公司移动端产品的发展等因素，维持公

司 2021 年 55 倍的目标 PE，目标价为 58.30 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

海外业务发展不及预期，付费率提升不及预期，鸿蒙生态推进不及预期，商

誉减值。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  45.22 元/58.30 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 76.53 / 37.92 

A 股流通股（百万股）： 110.67 

A 股总股本（百万股）： 129.95 

流通市值（百万元）： 5004.64 

总市值（百万元）： 5876.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 703.47 976.48 1166.23 1465.59 1825.46 

收入同比(%) 28.78 38.81 19.43 25.67 24.55 

归母净利润(百万元) 86.26 125.24 138.12 176.87 221.29 

归母净利润同比(%) 4.35 45.19 10.29 28.05 25.12 

ROE(%) 11.79 14.69 14.32 15.89 17.06 

每股收益(元) 0.66 0.96 1.06 1.36 1.70 

市盈率(P/E) 68.12 46.92 42.54 33.22 26.55 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：万兴科技过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 555.82 547.99 681.93 872.67 1099.23  营业收入 703.47 976.48 1166.23 1465.59 1825.46 

现金 94.70 121.74 247.88 422.17 628.90  营业成本 43.08 50.28 60.14 76.91 97.86 

应收账款 16.48 23.71 28.22 36.35 45.82  营业税金及附加 3.25 5.50 6.41 7.91 9.67 

其他应收款 7.38 14.46 17.14 21.40 26.10  营业费用 337.17 440.82 518.16 638.85 780.57 

预付账款 10.78 14.79 14.58 18.13 22.48  管理费用 102.83 142.06 146.60 182.61 225.99 

存货 8.59 0.36 1.09 1.34 1.66  研发费用 155.57 218.61 316.98 405.74 517.32 

其他流动资产 417.89 372.94 373.02 373.29 374.27  财务费用 -0.76 0.24 -5.54 -10.05 -15.77 

非流动资产 347.14 516.42 549.03 552.17 556.54  资产减值损失 -0.95 -3.03 -2.87 -2.61 -2.39 

长期投资 49.16 47.99 48.89 49.86 50.37  公允价值变动收益 0.52 -0.95 0.32 0.27 0.25 

固定资产 141.53 143.87 144.38 145.25 146.45  投资净收益 18.98 16.90 16.73 17.16 16.97 

无形资产 2.66 2.06 2.95 4.01 5.23  营业利润 84.19 143.45 149.61 191.17 238.34 

其他非流动资产 153.78 322.50 352.81 353.05 354.49  营业外收入 0.06 0.13 0.09 0.10 0.10 

资产总计 902.96 1064.41 1230.96 1424.84 1655.76  营业外支出 0.21 3.57 1.95 2.20 2.35 

流动负债 125.96 170.45 222.99 264.20 306.30  利润总额 84.03 140.00 147.75 189.06 236.09 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 3.86 5.97 6.28 8.02 9.99 

应付账款 3.91 2.59 3.09 3.95 5.01  净利润 80.18 134.03 141.47 181.05 226.11 

其他流动负债 122.06 167.87 219.90 260.25 301.29  少数股东损益 -6.09 8.79 3.35 4.18 4.82 

非流动负债 76.63 65.60 64.12 64.39 63.80  归属母公司净利润 86.26 125.24 138.12 176.87 221.29 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 99.38 159.54 157.34 194.80 236.66 

其他非流动负债 76.63 65.60 64.12 64.39 63.80  EPS（元） 1.06 0.96 1.06 1.36 1.70 

负债合计 202.60 236.05 287.11 328.59 370.10        

少数股东权益 -31.01 -24.11 -20.76 -16.58 -11.76 
 主要财务比率      

股本 81.43 129.95 129.95 129.95 129.95  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 360.87 317.82 317.82 317.82 317.82  成长能力      

留存收益 319.43 416.29 528.42 676.63 861.22  营业收入(%) 28.78 38.81 19.43 25.67 24.55 

归属母公司股东权益 731.37 852.47 964.61 1112.83 1297.43  营业利润(%) 5.59 70.39 4.30 27.77 24.68 

负债和股东权益 902.96 1064.41 1230.96 1424.84 1655.76  归属母公司净利润(%) 4.35 45.19 10.29 28.05 25.12 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 93.88 94.85 94.84 94.75 94.64 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 12.26 12.83 11.84 12.07 12.12 

经营活动现金流 123.24 195.36 174.18 192.03 227.43  ROE(%) 11.79 14.69 14.32 15.89 17.06 

净利润 80.18 134.03 141.47 181.05 226.11  ROIC(%) 71.06 87.15 92.67 132.09 177.44 

折旧摊销 15.95 15.85 13.28 13.68 14.08  偿债能力      

财务费用 -0.76 0.24 -5.54 -10.05 -15.77  资产负债率(%) 22.44 22.18 23.32 23.06 22.35 

投资损失 -18.98 -16.90 -16.73 -17.16 -16.97  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 23.23 41.50 38.95 18.51 13.00  流动比率 4.41 3.21 3.06 3.30 3.59 

其他经营现金流 23.62 20.63 2.75 6.00 6.98  速动比率 4.33 3.20 3.05 3.29 3.58 

投资活动现金流 -179.58 -130.41 -27.60 0.85 0.22  营运能力      

资本支出 16.15 119.38 10.21 11.27 12.36  总资产周转率 0.88 0.99 1.02 1.10 1.19 

长期投资 132.50 12.76 0.90 0.97 0.51  应收账款周转率 34.40 42.41 44.91 45.40 44.43 

其他投资现金流 -30.93 1.72 -16.49 13.09 13.09  应付账款周转率 14.77 15.49 21.18 21.86 21.85 

筹资活动现金流 -12.91 -43.81 -20.44 -18.60 -20.92  每股指标（元）      

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.96 1.06 1.36 1.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.50 1.34 1.48 1.75 

普通股增加 0.29 48.52 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.63 6.56 7.42 8.56 9.98 

资本公积增加 26.29 -43.05 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -39.48 -49.28 -20.44 -18.60 -20.92  P/E 68.12 46.92 42.54 33.22 26.55 

现金净增加额 -68.93 21.28 126.14 174.29 206.73  P/B 8.03 6.89 6.09 5.28 4.53 

       EV/EBITDA 51.87 32.31 32.76 26.46 21.78 



    

      

 

 

 


