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全面拥抱 AIGC 时代机遇，海外国
内数字创意市场双轮驱动

万兴科技（300624.SZ）

推荐 维持评级

核心观点：

 事件 公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业收入 7.18
亿元，同比增长 32.90%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比增长

275.06%；实现扣非归母净利润 0.35亿元，同比增长 1697.80%。

 国内外收入双提速，深化推进订阅模式转型。公司发布 2023年半

年度报告，报告期内实现营业收入 7.18亿元，同比增长 32.90%；实

现归母净利润 0.44亿元，同比增长 275.06%；实现扣非归母净利润

0.35亿元，同比增长 1697.80%。1）分业务来看：报告期内视频创
意类业务收入 4.56 亿元，同比增长 41.31%；实用工具类业务收入
1.26亿，同比增长 1.23%。2）分地区来看：报告期内公司海外收入

快速放量，同比增长 35%，超过国内 14%的增速，在产品能力提升

及营销策略升级双重作用下，实现国内外业务增长双提速。3）订阅
模式转型：报告期内，公司订阅转型进程持续深化，实现订阅收入
占比增长至 72%，订阅续约率增长至 65%。4）Q2单季度：万兴科
技 2023Q2实现营收 3.63亿元，同比增长 30.92%；单季度归母净利

润为 0.23亿元，同比增长 50.87%，主要系公司抓住国家加强数字中
国建设的机遇，视频创意等主营业务收入大幅增长所致。

 毛利率维持高位，净现金流大幅提升。1）毛利率：公司 2023年上

半年，毛利率为 95.38%，同比下降 0.34pct，略有下降但仍然维持高
位，其中主要业务视频创意和实用工具类产品毛利率均超过 95%，

公司业务保持高毛利带来了较大的利润空间；2）费用端：公司 2023
年上半年，销售/管理/研发同比增速分别为 36.26%/31.99%/18.02%，
销售费用和管理费用增长较大，主要系市场竞争加剧、流量成本上

升和员工薪酬、办公费及品牌服务费增加所致；3）现金流：报告期
内公司经营活动产生的现金流量净额为 0.77 亿元，同比增加

267.41%。

 全面拥抱 AIGC时代机遇，与多家技术厂商开展合作。报告期内，

公司优化图片/视频增强、擦除、修复等各类 AI 算法，并加快在多
端产品上落地；加速更新迭代 AI 绘画、风格化图片/视频/虚拟人等

生成类 AI算法与功能，发布万兴播爆、Pixpic等 AIGC新品；持续

投入 AI音乐音效技术，已将自研音乐生成算法应用于自有音乐素材
资源生成。公司与微软、华为、阿里、科大讯飞等国内外头部厂商
开展多类合作，引入 OpenAI、百度等公司的大模型能力，完成视频、

绘图、文档等业务线内多款产品 AIGC 功能落地，有效增强产品智

能化水平。

 投资建议 我们预计，公司 2023-2025年 EPS为 0.73/1.08/1.48元，
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对应市盈率分别为 129.19X/86.36X/63.46X，维持“推荐”评级。

 风险提示 市场竞争加剧的风险;产品技术研发不及预期的风险；宏

观经济环境下行超预期的风险。

盈利预测与财务指标

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1180.12 1534.59 1965.75 2482.03

增长率 14.67% 30.04% 28.10% 26.26%

归母净利润（百万元） 41.26 99.86 149.39 203.29

增长率 47.73% 142.06% 49.59% 36.08%

每股收益 EPS(元) 0.30 0.73 1.08 1.48

PE 312.72 129.19 86.36 63.46

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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财务预测表

利润表 单位：百万元 资产负债表 单位：百万元

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 1180.12 1534.59 1965.75 2482.03 流动资产 648.38 1195.33 1403.70 1666.29
营业成本 53.43 71.86 92.32 116.74 现金 345.35 878.83 1073.45 1322.88
营业税金及附加 2.45 3.84 4.91 6.21 应收账款 45.11 51.05 57.08 61.60
营业费用 580.05 751.95 884.59 1092.09 其它应收款 8.45 12.79 16.38 20.68
管理费用 139.14 184.15 235.89 297.84 预付账款 17.38 21.56 27.70 35.02
财务费用 19.16 13.80 5.26 2.15 存货 0.00 -1.00 -3.00 -6.00
资产减值损失 -2.72 -3.00 -4.00 -5.00 其他 232.09 232.09 232.09 232.09
公允价值变动收
益

19.42 0.00 0.00 0.00 非流动资产 883.87 887.28 890.65 893.52

投资净收益 4.25 15.35 19.66 24.82 长期投资 55.80 55.80 55.80 55.80
营业利润 73.02 156.77 193.13 248.21 固定资产 317.67 307.53 296.90 285.76
营业外收入 0.22 0.00 0.00 0.00 无形资产 42.85 50.85 58.85 66.85
营业外支出 1.44 0.00 0.00 0.00 其他 467.55 473.10 479.10 485.10
利润总额 71.80 156.77 193.13 248.21 资产总计 1532.25 2082.61 2294.35 2559.80
所得税 7.51 14.11 17.38 22.34 流动负债 200.75 234.20 270.19 309.77
净利润 64.29 142.66 175.75 225.87 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
少数股东损益 23.04 42.80 26.36 22.59 应付账款 7.57 9.98 12.82 16.21
归属母公司净利
润

41.26 99.86 149.39 203.29 其他 193.18 224.22 257.37 293.55

EPS（元） 0.30 0.73 1.08 1.48 非流动负债 448.48 423.81 423.81 423.81
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

现金流量表 单位：百万元 其他 448.48 423.81 423.81 423.81

2022A 2023E 2024E 2025E 负债合计 649.23 658.01 694.00 733.58
经营活动现金流 107.38 199.59 228.29 277.70 少数股东权益 -0.66 42.14 68.50 91.09
净利润 64.29 142.66 175.75 225.87 归属母公司股东

权益
883.68 1382.46 1531.85 1735.13

折旧摊销 39.73 29.13 29.63 30.13
财务费用 22.13 19.32 19.32 19.32 财务比率/增长率

投资损失 -4.25 -15.35 -19.66 -24.82 2022A 2023E 2024E 2025E

营运资金变动 -3.75 19.75 20.08 23.23 营业收入 14.67% 30.04% 28.10% 26.26%
其它 -10.76 4.07 3.17 3.96 营业利润 51.87% 114.69% 23.19% 28.52%
投资活动现金流 -134.38 -20.02 -14.36 -8.94 归属母公司净利

润
47.73% 142.06% 49.59% 36.08%

资本支出 -81.49 -34.23 -34.02 -33.76 毛利率 95.47% 95.32% 95.30% 95.30%
长期投资 -68.70 0.00 0.00 0.00 净利率 3.50% 6.51% 7.60% 8.19%
其他 15.81 14.21 19.66 24.82 ROE 4.67% 7.22% 9.75% 11.72%
筹资活动现金流 -73.88 355.08 -19.32 -19.32 ROIC 4.96% 8.54% 9.06% 10.27%
短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 资产负债率 42.37% 31.60% 30.25% 28.66%
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 73.52% 46.19% 43.37% 40.17%
其他 -73.88 355.08 -19.32 -19.32 流动比率 3.23 5.10 5.20 5.38
现金净增加额 -104.80 533.48 194.61 249.44 速动比率 3.05 4.93 5.03 5.22

总资产周转率 0.77 0.85 0.90 1.02
基本指标 应收帐款周转率 29.49 31.92 36.36 41.83

2022A 2023E 2024E 2025E 应付帐款周转率 8.75 8.19 8.10 8.04
营业收入(百万元) 1180.12 1534.59 1965.75 2482.03 每股收益 0.30 0.73 1.08 1.48
收入增长率% 14.67 30.04 28.10 26.26 每股经营现金 0.78 1.45 1.66 2.02
归母净利润（百万
元）

41.26 99.86 149.39 203.29 每股净资产 6.42 10.04 11.12 12.60

归母净利润增长
率% 47.73 142.06 49.59 36.08

PE
312.72 129.19 86.36 63.46

摊薄 EPS(元) 0.30 0.73 1.08 1.48 PS 10.31 8.41 6.56 5.20
PE 312.72 129.19 86.36 63.46 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介

吴砚靖 TMT/科创板研究负责人

北京大学软件项目管理硕士，10 年证券分析从业经验，历任中银国际证券首席分析师，国内大型知名 PE 机构研究部执行总经

理。具备一二级市场经验，长期专注科技公司研究。

李璐昕 计算机/科创板团队研究员

悉尼大学硕士，2019 年加入中国银河证券，主要从事计算机/科创板投资研究工作。

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

评级标准

行业评级体系

未来 6-12个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。

公司评级体系

未来 6-12个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。
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