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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 40.70 

一年最低/最高价 37.49/76.00 

市净率(倍) 4.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
794.87 

总市值(百万元) 3,532.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.33 

资产负债率(%,LF) 40.43 

总股本(百万股) 86.80 

流通 A 股(百万股) 19.53  
 

相关研究  
《华立科技(301011)：游艺行业

龙头企业，卡牌业务放量增长》 

2021-11-07 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 627 755 885 1,021 

同比 47.55% 20.46% 17.13% 15.42% 

归属母公司净利润（百万元） 53 112 148 174 

同比 14.06% 113.28% 31.65% 17.65% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 1.29 1.70 2.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 67.25 31.53 23.95 20.36 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营业收入 6.27 亿元，同比增长 47.55%，归母净
利润 0.53 亿元，同比增长 14.06%，其中 2021Q4 实现归母净利润 696 万
元，同比下滑 71.8%，业绩低于我们预期。 

◼ 动漫 IP 衍生品营收高增，携手微软 Xbox 推出首款《我的世界地下城
ARCADE》卡片游戏。2021 年公司动漫 IP 衍生品业务实现收入 1.75 亿
元（yoy+156.52%），营收占比 27.91%（yoy+11.86pct），毛利率 38.05%

（yoy+4.82pct），我们认为主要系售价较高的宝可梦 IP 收入占比不断提
升。截至 2021 年，公司动漫卡通设备投放数量近 1 万台，覆盖 2000 余
家游乐场门店。此外，2022 年 1 月，公司携手微软 Xbox，与《我的世
界》开发商 Mojang Studios、Raw Thrills 和 Play Mechanix 合作，联合推
出首款《我的世界地下城 ARCADE》卡片游戏，拥有 60 张可收集独家
卡牌且玩法多样。我们认为公司动漫卡通设备投放量及单设备日均出卡
数仍处于爬升阶段，伴随 IP 丰富，动漫 IP 衍生品业务收入将持续高增。 

◼ 设备销售业务收入增速转正，疫情影响自营游乐场盈利能力。2021 年
公司设备销售实现收入 3.03 亿元（yoy+14.47%），营收占比 48.28%（yoy-

13.95pct），毛利率 29.23%（yoy-0.73pct）。运营业务方面，设备合作运
营实现收入 0.31 亿元（yoy+9.90%），营收占比 4.94%（yoy-1.69pct），
毛利率 38.65%（yoy+3.62pct）；游乐场运营业务实现收入 1.00 亿元
（yoy+77.71%），营收占比 15.92%（yoy+2.70pct），毛利率 1.76%（yoy-

7.04pct），主要系 2021 年下半年新冠疫情反复，影响暑假、节假日等行
业经营旺季，致自营游乐场盈利能力减弱。 

◼ 举办展会等致销售费用有所提升。2021 年公司销售毛利率 27.69%（yoy-

0.10pct），销售净利率为 8.38%（yoy-2.46pct），研发费用率 2.75%（yoy-

0.12pct），财务费用率 1.90%（yoy+1.17pct），管理费用率 6.15%

（yoy+0.95pct），销售费用率 4.79%（yoy+1.33pct），主要系公司举办华
立电竞赛事、卡片嘉年华等活动，提升产品形象及知名度。此外，公司
计提资产减值损失 1046 万，主要系商誉减值准备及存货跌价准备计提，
信用减值损失 919 万，主要系计提应收账款减值准备，致净利润承压。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2022 年上半年各地区疫情反复，我们下
调此前盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.29/1.70/2.00 元
（2022-2023 年此前为 2.06/3.14 元），对应 2022 年 4 月 1 日收盘价 PE

分别为 32/24/20 倍。公司动漫 IP 衍生品业务已构筑稳固竞争壁垒，看
好该业务收入持续高增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复风险，动漫 IP 衍生品设备运营不及预期，应收账
款风险，市场竞争加剧风险，宏观经济波动风险。  
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华立科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 695 940 1,086 1,272  营业总收入 627 755 885 1,021 

货币资金及交易性金融资产 125 380 569 773  营业成本(含金融类) 453 528 609 699 

经营性应收款项 285 340 326 320  税金及附加 2 3 3 4 

存货 244 174 142 124  销售费用 30 38 44 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 39 42 44 49 

其他流动资产 42 46 50 55  研发费用 17 23 27 31 

非流动资产 518 574 629 676  财务费用 12 -1 -3 -1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 4 4 5 

固定资产及使用权资产 355 393 437 476  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 31 46 52 58  减值损失 -20 -4 -2 -3 

商誉 46 42 36 31  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 39 39 39 39  营业利润 56 123 162 191 

其他非流动资产 47 54 63 71  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,213 1,514 1,715 1,948  利润总额 57 123 162 191 

流动负债 361 325 394 468  减:所得税 5 11 15 17 

短期借款及一年内到期的非流动负债 69 9 29 49  净利润 53 112 148 174 

经营性应付款项 219 231 267 306  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 21 25 28 33  归属母公司净利润 53 112 148 174 

其他流动负债 51 60 70 80       

非流动负债 130 110 95 80  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 1.29 1.70 2.00 

长期借款 54 34 19 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 76 122 159 189 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 155 211 273 305 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 491 435 489 548  毛利率(%) 27.69 30.08 31.14 31.54 

归属母公司股东权益 723 1,079 1,226 1,400  归母净利率(%) 8.38 14.83 16.67 17.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 723 1,079 1,226 1,400  收入增长率(%) 47.55 20.46 17.13 15.42 

负债和股东权益 1,213 1,514 1,715 1,948  归母净利润增长率(%) 14.06 113.28 31.65 17.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 45 240 352 364  每股净资产(元) 8.33 12.43 14.13 16.13 

投资活动现金流 -103 -150 -171 -166  最新发行在外股份（百万股） 87 87 87 87 

筹资活动现金流 140 165 7 6  ROIC(%) 9.10 10.46 11.39 11.97 

现金净增加额 79 255 189 204  ROE-摊薄(%) 7.27 10.39 12.03 12.40 

折旧和摊销 79 90 114 116  资产负债率(%) 40.43 28.76 28.52 28.14 

资本开支 -103 -143 -161 -158  P/E（现价&最新股本摊薄） 67.25 31.53 23.95 20.36 

营运资本变动 -109 31 86 67  P/B（现价） 4.89 3.27 2.88 2.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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