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[Table_Main]   

 

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 2023 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 
业绩实现快速增长，多款产品 AIGC 功能落地 

——万兴科技(300624.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 29 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 业绩实现快速增长，订阅转型持续深化 

2023 年上半年，公司实现营业收入 7.18 亿元，同比增长 32.90%，实现归

母净利润 4386.89 万元，同比增长 275.06%，实现扣非归母净利润 3460.23

万元，同比增长 1697.80%。由于 AI 技术突破和研发成果的快速产品化、

功能化，视频创意产品线实现营业收入 4.56 亿元，同比增长 41.31%，文

档创意产品线实现营业收入 0.64 亿元，同比增长 58.82%。公司订阅转型

持续深化，订阅收入占比增长至 72%，订阅续约率增长至 65%。 

 发布系列数字创意新品，开发高阶 AI 算法强化产品能力 

2023 年上半年，公司发布数字人短视频营销工具万兴播爆/Virbo、AIGC 形

象照生成工具 Pixpic、AI 虚拟陪伴应用 TruMate、移动端扫描编辑产品

InstaScan、云端手机管理工具 Dr.Fone Air 等系列数字创意新品，并在万兴

喵影/Filmora、万兴 PDF/PDFelement、亿图图示/EdrawMax、亿图脑图

/EdrawMind 等产品上线了 AIGC 智能化功能，借力 AI 增强产品能力，贯彻

公司全面拥抱 AIGC 的战略。公司完成 AI 音频、AI 绘画、虚拟人转换等高

阶 AI 算法的开发及功能点更新，帮助用户更高效高质量完成内容创作，不

仅支持二次元/彩绘/剪纸/真人写实等多风格形象生成，还可实现 2D 向 3D

形象的转化生成；同时进一步强化高精度人像分割，实现交互式分割、Mask

跟踪等产品能力，增强用户高沉浸感、强互动的创作体验，提升用户内容生

产质量。 

 深化与龙头企业技术合作，助力 AI 生态建设 

2023 年上半年，公司与微软签署合作协议，引入 OpenAI 商用服务，将大

模型能力落地至多款海外产品，并深化在云计算、人工智能信息技术领域的

合作；与湘江实验室签署战略合作协议，将基于 AIGC、Web3.0、元宇宙等

方向共建产学研用联盟，协同开展算法创新及产业化工作；与科大讯飞达成

星火大模型插件生态战略合作，将部分产品以插件形式入驻星火认知大模

型平台，共同推进国内 AI 大模型生态建设。此外，亿图软件加强国内企业

合作，与华为签署鸿蒙生态深化合作协议，成为百度文心一言首批生态合作

伙伴。 

 盈利预测与投资建议 

公司是全球领先的新生代数字创意赋能者，积极拥抱 AIGC 新机遇，未来持

续成长空间较为广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 14.86、18.14、

21.58 亿元，归母净利润为 0.97、1.62、2.45 亿元，EPS 为 0.71、1.17、

1.78 元/股，对应 PE 为 132.38、79.76、52.58 倍。考虑到 AIGC 所带来的

发展机遇和公司未来的长期成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品创新及技术应用风险；宏观经济风险；汇率波动风险；人才竞争风险；

商誉减值风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 93.69 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 162.31 / 24.76 

A 股流通股（百万股）： 120.35 

A 股总股本（百万股）： 137.70 

流通市值（百万元）： 11275.59 

总市值（百万元）： 12901.20 
 
[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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1029.16 1180.12 1485.87 1813.50 2158.39 

收入同比(%) 5.39 14.67 25.91 22.05 19.02 

归母净利润（百万元） 27.93 41.26 97.45 161.75 245.35 

归母净利润同比(%) -77.70 47.73 136.22 65.98 51.68 

ROE(%) 3.17 4.67 9.87 14.32 18.30 

每股收益（元） 0.20 0.30 0.71 1.17 1.78 

市盈率(P/E) 461.96 312.71 132.38 79.76 52.58 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 725.20 648.38 843.84 1037.37 1307.40  营业收入 1029.16 1180.12 1485.87 1813.50 2158.39 

现金 459.86 345.35 535.95 704.69 954.55  营业成本 46.48 53.43 67.27 81.81 96.60 

应收账款 34.92 45.11 52.27 60.72 68.82  营业税金及附加 2.74 2.45 2.97 3.45 3.89 

其他应收款 11.26 8.45 12.93 15.41 17.91  营业费用 482.41 580.05 704.75 826.78 929.40 

预付账款 13.00 17.38 19.67 22.55 23.44  管理费用 146.45 139.14 186.77 222.34 260.73 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 328.11 347.80 410.40 492.48 590.97 

其他流动资产 206.16 232.09 223.02 233.99 242.67  财务费用 10.18 19.16 0.40 0.22 0.01 

非流动资产 817.51 883.87 873.07 876.43 878.24  资产减值损失 0.00 -2.72 0.00 0.00 0.00 

长期投资 70.61 55.80 58.89 63.86 67.37  公允价值变动收益 4.55 19.42 0.32 0.27 0.25 

固定资产 143.23 317.67 305.07 292.77 280.73  投资净收益 12.33 4.25 9.05 8.00 7.73 

无形资产 37.44 42.85 43.74 44.80 46.02  营业利润 48.08 73.02 130.35 200.18 288.34 

其他非流动资产 566.23 467.55 465.37 475.00 484.12  营业外收入 0.60 0.22 0.33 0.34 0.32 

资产总计 1542.71 1532.25 1716.90 1913.80 2185.64  营业外支出 0.77 1.44 1.57 1.39 1.46 

流动负债 185.22 200.75 212.78 230.50 251.67  利润总额 47.92 71.80 129.11 199.13 287.19 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -1.17 7.51 5.49 8.44 12.15 

应付账款 4.64 7.57 8.17 9.11 9.78  净利润 49.09 64.29 123.62 190.69 275.05 

其他流动负债 180.58 193.18 204.62 221.39 241.90  少数股东损益 21.16 23.04 26.17 28.93 29.70 

非流动负债 477.95 448.48 490.96 499.67 508.86  归属母公司净利润 27.93 41.26 97.45 161.75 245.35 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 80.84 120.61 157.13 227.26 315.66 

其他非流动负债 477.95 448.48 490.96 499.67 508.86  EPS（元） 0.21 0.32 0.71 1.17 1.78 

负债合计 663.17 649.23 703.74 730.17 760.53        

少数股东权益 -0.27 -0.66 25.51 54.45 84.14 
 主要财务比率      

股本 129.96 129.90 137.70 137.70 137.70  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 296.23 251.40 243.60 243.60 243.60  成长能力      

留存收益 442.47 484.90 582.35 723.89 935.67  营业收入(%) 5.39 14.67 25.91 22.05 19.02 

归属母公司股东权益 879.81 883.68 987.65 1129.18 1340.97  营业利润(%) -66.48 51.87 78.50 53.58 44.04 

负债和股东权益 1542.71 1532.25 1716.90 1913.80 2185.64  归属母公司净利润(%) -77.70 47.73 136.22 65.98 51.68 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 95.48 95.47 95.47 95.49 95.52 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 2.71 3.50 6.56 8.92 11.37 

经营活动现金流 141.99 107.38 199.91 214.13 305.37  ROE(%) 3.17 4.67 9.87 14.32 18.30 

净利润 49.09 64.29 123.62 190.69 275.05  ROIC(%) 17.85 14.55 25.23 39.90 59.77 

折旧摊销 22.57 28.43 26.39 26.86 27.32  偿债能力      

财务费用 10.18 19.16 0.40 0.22 0.01  资产负债率(%) 42.99 42.37 40.99 38.15 34.80 

投资损失 -12.33 -4.25 -9.05 -8.00 -7.73  净负债比率(%) 2.07 1.43 1.97 1.91 1.87 

营运资金变动 50.07 4.25 58.67 3.22 7.88  流动比率 3.92 3.23 3.97 4.50 5.19 

其他经营现金流 22.41 -4.50 -0.11 1.15 2.84  速动比率 3.92 3.23 3.97 4.50 5.19 

投资活动现金流 -81.36 -134.38 -20.01 -25.06 -22.18  营运能力      

资本支出 117.17 81.53 10.21 11.27 12.36  总资产周转率 0.79 0.77 0.91 1.00 1.05 

长期投资 -176.88 17.12 3.09 4.97 3.51  应收账款周转率 35.09 29.47 30.50 32.08 33.31 

其他投资现金流 -141.07 -35.74 -6.72 -8.82 -6.31  应付账款周转率 12.86 8.75 8.55 9.47 10.23 

筹资活动现金流 271.40 -73.88 10.70 -20.33 -33.32  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) 0.20 0.30 0.71 1.17 1.78 

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) 1.03 0.78 1.45 1.56 2.22 

普通股增加 0.01 -0.06 7.80 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.39 6.42 7.17 8.20 9.74 

资本公积增加 -21.59 -44.83 -7.80 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 292.98 -28.99 10.70 -20.33 -33.32  P/E 461.96 312.71 132.38 79.76 52.58 

现金净增加额 330.95 -104.80 190.60 168.74 249.86  P/B 14.66 14.60 13.06 11.43 9.62 

       EV/EBITDA 155.34 104.11 79.92 55.26 39.78 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


