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市场数据  
收盘价(元) 78.10 

一年最低/最高价 37.37/172.20 

市净率(倍) 7.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,399.58 

总市值(百万元) 10,754.69  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.82 

资产负债率(%,LF) 15.84 

总股本(百万股) 137.70 

流通 A 股(百万股) 120.35  
 

相关研究  
《万兴科技(300624)：2023Q3 业

绩点评：AI 功能/产品/技术持续

推进，收入稳健增长 》 

2023-11-01 

《万兴科技(300624)：2023 年中

报点评：AIGC 助力收入增长》 

2023-08-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,180 1,497 1,852 2,252 

同比 15% 27% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 41 89 157 218 

同比 48% 116% 77% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.30 0.65 1.14 1.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 260.69 120.90 68.40 49.43 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：2023 年公司预计实现归母净利润 0.75-1 亿元，同比增长 82-

142%，符合市场预期。预计实现扣非净利润 0.78-1.05 亿元，同比增长
636-891%。 

◼ 公司 AI 功能落地速度快，已在多款产品实现应用。截至 2023 年，公司
已在万兴喵影/Filmora、万兴 PDF/PDFelement、亿图图示/EdrawMax、
亿图脑图/EdrawMind 等产品上快速落地文字内容理解总结、图形图像
生成、智能音乐生成及智能文本成片等各类 AIG 功能;在多媒体云端工
具集产品 Media.io 上新系列 AIGC 创意服务。已上线 AI 功能的应用，
活跃用户数和付费用户数同比均有明显提升。此外，公司于 2023 年推
出万兴播爆、Kwicut 等 AI 创意新品，进一步深化满足跨境营销、创意
娱乐等场景需求，2024 年也有 AI 新品在研发中。 

◼ 专注于多模态领域的「天幕大模型」正式发布，正逐步应用于公司产品。
2024 年 1 月 30 日，万兴科技「天幕大模型」正式发布。“天幕”依托基
础大模型及高性能全球网络平台、计算集群算力平台、海量数据平台等
多个底层技术资源支撑。模型框架分为底层基础设施、原子能力及组装
配件三个层面。其中原子能力为大模型的核心，以视频、图像、音频、
语言模型为基础大模型，模型价值在于能够专业提升视频创作效率、精
细化提升垂类质量、特色化补齐创作闭环、快速赋能应用智能。大模型
的自研功能包括文生主题视频、文生 3D 视频、AI 歌手、数字人播报等，
应用于视频剪辑、数字人口播等场景，为创作者提供更专业化的 AI 创
新解决方案，广泛应用于各类商业场景，定义数字创意应用“新范式”。
“天幕”大模型的能力已经在万兴科技 AI 系列产品中得到广泛应用和
推广，其中，AI 讲演神器万兴智演、AI 音乐创作引擎、AI 图像生成
工具等产品的“智慧”程度已经超越了预期，大大提高了创作者的效率
和工作质量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司始终从市场和用户需求出发，持续提升研发
水平、升级技术、创新产品、拓展应用领域，持续加强业务综合竞争力，
在 AI 技术和产品两方面都做积极推进发展。我们将公司 2023-2025 年
的收入预测由 15.6/19.5/23.7 亿元调整至 15/18.5/22.5 亿元，当前市值对
应 2024 年 PS 为 6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 技术发展不及预期风险，AI 商业化进展不及预期风险，
新技术政策风险，市场竞争风险。  
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万兴科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 648 655 769 965  营业总收入 1,180 1,497 1,852 2,252 

货币资金及交易性金融资产 558 559 618 800  营业成本(含金融类) 53 67 82 99 

经营性应收款项 62 40 83 66  税金及附加 2 4 6 7 

存货 0 0 0 0  销售费用 580 733 871 1,036 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 139 180 222 270 

其他流动资产 28 56 68 99  研发费用 348 419 491 586 

非流动资产 884 989 1,094 1,199  财务费用 19 (1) (1) (3) 

长期股权投资 56 56 56 56  加:其他收益 14 15 19 23 

固定资产及使用权资产 337 333 329 325  投资净收益 4 15 19 23 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 43 42 41 40  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 316 416 516 616  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 8 10 12  营业利润 73 124 219 302 

其他非流动资产 126 134 142 150  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,532 1,644 1,863 2,164  利润总额 72 124 218 302 

流动负债 201 221 263 312  减:所得税 8 12 22 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 64 111 197 272 

经营性应付款项 8 2 10 4  减:少数股东损益 23 22 39 54 

合同负债 26 30 37 45  归属母公司净利润 41 89 157 218 

其他流动负债 158 180 207 254       

非流动负债 448 448 448 448  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.65 1.14 1.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 372 372 372 372  EBIT 71 108 199 277 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 110 120 211 289 

其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 649 670 712 761  毛利率(%) 95.47 95.50 95.55 95.60 

归属母公司股东权益 884 953 1,090 1,287  归母净利率(%) 3.50 5.94 8.49 9.66 

少数股东权益 (1) 22 61 115       

所有者权益合计 883 974 1,151 1,403  收入增长率(%) 14.67 26.84 23.75 21.59 

负债和股东权益 1,532 1,644 1,863 2,164  归母净利润增长率(%) 47.73 115.63 76.75 38.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 107 131 185 304  每股净资产(元) 6.62 6.75 7.75 9.18 

投资活动现金流 (134) (102) (99) (95)  最新发行在外股份（百万股） 138 138 138 138 

筹资活动现金流 (74) (27) (27) (27)  ROIC(%) 5.00 7.34 12.31 14.93 

现金净增加额 (105) 1 59 182  ROE-摊薄(%) 4.67 9.34 14.43 16.90 

折旧和摊销 40 12 12 12  资产负债率(%) 42.37 40.73 38.22 35.17 

资本开支 (81) (107) (107) (107)  P/E（现价&最新股本摊薄） 260.69 120.90 68.40 49.43 

营运资本变动 (4) 15 (13) 35  P/B（现价） 11.79 11.57 10.08 8.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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