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华立科技（301011.SZ） 

动漫 IP 衍生品空间广阔，短期疫情影响不改长期增长态势 
公司发布 2021 年三季度报告，业绩位于此前预告中线。公司 2021Q3 实现营业收

入 1.42 亿元（YoY+8.68%，QoQ-9.87%），归母净利润 1441.5 万元(YoY-28.61%，

QoQ-31.59%)，扣非归母净利润 934.2 万元（非经常性损益 507.4 万元，其中包括

政府补助 608.6 万元）。2021Q1-Q3 实现营业收入 3.92 亿元（YoY+65.16%）归母

净利润 4557.5 万元（YoY+113.17%），扣非归母净利润 4270.63 万元(YoY+47.0%)，

销售毛利率29.26%，较去年同期提升0.87 pct，较2020年末的27.79%提升1.47pct。 

公司 Q3 业绩环比下滑幅度较大原因在于 7-8 月国内疫情反复。7-8 月暑假本应是

公司业务的旺季，但疫情波及省份较多，包括公司 IP 衍生业务主要布局的华东华南

地区，部分游艺场所关闭，整体经营情况受到影响。8 月公司投放动漫 IP 卡片机的

门店中，约 1/3 的门店有不同程度暂停营业的情况，同时疫情导致线下游乐消费人

流的减少。以上原因致公司暑假期间营业收入有所下降，但 9 月份后国内疫情已经

得到有效控制，公司各板块业务经营情况恢复正常。 

动漫衍生品增长势态持续。截至 2021 年 6 月，公司动漫卡通设备的投放门店多达

1000 多家，投放设备达 8000 台，合作门店分部于全国各大中城市核心商圈及中小

城市主要经济中心区，动漫 IP 衍生产品的销售已形成规模效应。Q3 公司继续加速

投放，宝可梦及奥特曼设备数量都有显著增长。特别是”宝可梦“卡片机在保持较

快铺设速度的同时，在疫情得到控制后其单机器出卡量迅速恢复并维持在疫情前的

较高水平。公司 2021H1 动漫 IP 衍生品营收占比已提升至 32.7%（2020 年占比为

16.1%），预计随着“宝可梦”等 IP 卡片机的持续渗透，IP 衍生产品销售将继续高

速成长。 

新业态落地有望多元化公司收入。东莞“运动嘉年华”旗舰店已于 10 月 1 日开业，

场馆基于“运动游乐+”概念，为占地 5000 坪的室内主题乐园。公司与该场馆为加

盟合作而非自营的形式，作为游艺行业龙头创新开拓不同于传统游艺厅的新业态，

一方面加盟方式降低公司运营的风险，另一方面有望多元化公司的收入结构。 

盈利预测与估值：长期看好公司空间广阔处于高速成长期的动漫 IP 衍生品业务，但

鉴于 Q3 疫情对公司业务的负面影响，下调公司盈利预测，预计 2021-2023 年实现

归母净利润 8100 万元/1.67 亿元/2.53 亿元，对应增速 76.9%/105.2%/51.2%。当

前股价对应 2022 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争格局恶化、政策趋严风险、上游版权方无法续约风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 498 425 520 924 1,316 

增长率 yoy（%） 11.1 -14.7 22.3 77.7 42.5 

归母净利润（百万元） 60 46 81 167 253 

增长率 yoy（%） 

 

 

90.6 -22.9 76.9 105.2 51.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 0.53 0.94 1.93 2.91 

净资产收益率（%） 16.1 11.1 16.4 25.2 27.6 

P/E（倍） 70.8  91.9  52.0  25.3  16.7  

P/B（倍） 11.4  10.2  8.5  6.4  4.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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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 396 481 720 1509 1723  营业收入 498 425 520 924 1316 

现金 49 46 230 409 583  营业成本 341 307 355 607 855 

应收票据及应收账款 120 255 204 611 550  营业税金及附加 4 2 3 5 7 

其他应收款 10 9 14 27 32  营业费用 29 15 18 32 45 

预付账款 16 7 21 29 43  管理费用 32 22 26 46 66 

存货 180 147 232 415 497  研发费用 15 12 16 28 39 

其他流动资产 20 18 18 18 18  财务费用 8 3 8 19 27 

非流动资产 342 390 387 490 581  资产减值损失 -2 -1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 6 0 0 0 

固定资产 112 267 254 333 400  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 32 31 34 38 44  投资净收益 0 0 -2 -2 -1 

其他非流动资产 198 92 98 118 138  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 738 871 1107 1999 2304  营业利润 66 58 93 186 276 

流动负债 269 371 520 1248 1306  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 50 76 217 615 657  营业外支出 1 12 3 4 5 

应付票据及应付账款 154 214 212 514 509  利润总额 66 46 90 182 271 

其他流动负债 66 81 91 118 140  所得税 6 0 8 15 18 

非流动负债 96 85 67 65 58  净利润 60 46 82 167 253 

长期借款 93 85 67 65 58  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 0 0 0 0  归属母公司净利润 60 46 81 167 253 

负债合计 366 456 587 1313 1364  EBITDA 111 98 146 262 381 

少数股东权益 0 0 0 0 1  EPS（元） 0.69 0.53 0.94 1.93 2.91 

股本 65 65 87 87 87        

资本公积 157 157 157 157 157  主要财务比率      

留存收益 150 196 278 445 698  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 372 416 519 686 939  成长能力      

负债和股东权益 738 871 1107 1999 2304  营业收入(%) 11.1 -14.7 22.3 77.7 42.5 

       营业利润(%) 81.9 -12.8 60.4 100.0 48.4 

       归属于母公司净利润(%) 90.6 -22.9 76.9 105.2 51.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.5 27.8 31.7 34.3 35.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.0 10.8 15.7 18.1 19.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.1 11.1 16.4 25.2 27.6 

经营活动现金流 115 41 103 -35 339  ROIC(%) 12.5 9.1 11.1 13.5 16.7 

净利润 60 46 82 167 253  偿债能力      

折旧摊销 38 43 49 62 85  资产负债率(%) 49.6 52.3 53.1 65.7 59.2 

财务费用 8 3 8 19 27  净负债比率(%) 30.9 34.0 14.4 43.9 17.0 

投资损失 0 0 2 2 1  流动比率 1.5 1.3 1.4 1.2 1.3 

营运资金变动 8 -58 -37 -285 -26  速动比率 0.7 0.8 0.9 0.8 0.9 

其他经营现金流 1 7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -186 -52 -47 -167 -177  总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 156 52 -3 103 91  应收账款周转率 4.5 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 -2 -1 0 0 0  应付账款周转率 2.5 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -32 -1 -50 -64 -86  每股指标（元）      

筹资活动现金流 99 11 -13 -18 -30  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.53 0.94 1.93 2.91 

短期借款 21 26 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 0.48 1.19 -0.40 3.91 

长期借款 76 -9 -18 -2 -7  每股净资产(最新摊薄) 4.29 4.79 5.73 7.66 10.57 

普通股增加 0 0 22 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 70.8  91.9  52.0  25.3  16.7  

其他筹资现金流 1 -7 -17 -15 -24  P/B 11.4  10.2  8.5  6.4  4.6  

现金净增加额 27 -2 43 -219 132  EV/EBITDA 56.0 63.5 42.4 24.4 16.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 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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