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市场数据  
收盘价(元) 91.01 

一年最低/最高价 72.48/172.20 

市净率(倍) 9.26 

流通A股市值(百万元) 10,953.34 

总市值(百万元) 12,532.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.83 

资产负债率(%,LF) 13.94 

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)：2023 年业绩预

告点评：业绩符合预期，天幕大模型

开启新增长空间》 

2024-02-01 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,180 1,481 1,785 2,151 2,585 

同比（%） 14.67 25.49 20.56 20.48 20.18 

归母净利润（百万元） 40.43 86.21 106.62 154.32 224.13 

同比（%） 44.78 113.20 23.68 44.74 45.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.29 0.63 0.77 1.12 1.63 

P/E（现价&最新摊薄） 309.95 145.38 117.54 81.21 55.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年，公司实现收入 14.8 亿元，同比增长 25.5%；归母净利润
8620.6 万元，同比增长 113.2%。2024Q1，公司实现收入 3.58 亿元，同
比增长 0.9%；归母净利润 2565 万元，同比增长 22.99%。 

◼ 产品大版本升级、AIGC 功能上线及多个 AI 创意新品落地，助力主要
产品线收入及运营数据增长：2023 年，公司全新发布数字人短视频营销
工具万兴播爆/Virbo（含直播版）、AIGC 形象照生成工具 Pixpic 等系列
数字创意新品，完成包含万兴喵影/Filmora 等主要产品的大版本升级，
并上线 AIGC 功能，丰富产品能力，扩充业务范围。2023 年，视频创意
产品线实现营业收入达 9.61 亿，整体订阅续约率提升 5pct；绘图创意线
营业收入达 1.29 亿，月活用户同比增长约 30%；文档创意线全年营业
收入为 1.30 亿，付费用户同比提升达 20%。 

◼ 公司聚焦 AI 技术研发，投入加大。公司积极投入 AI 音视频技术研发，
于 2023 年启动大模型的技术开发，涵盖视频、图片、音频、语言多个
模型能力与 AI 生成主题视频、3D 视频、AI 歌手、AI 配乐、虚拟人播
报等众多音视频领域 AI 原子能力。2023 年及 2024Q1，研发费用分别
为 4.03/1.04 亿元，同比增长 15.7%/9.8%。2023 年，公司研发人员数量
达 889 人，22 年底为 836 人。 

◼ “天幕”大模型将开启公测，有望赋能产品能力升级，推动业务发展。
2024 年 3 月 18 日，公司音视频多媒体大模型“天幕”正式通过国家网
信办、发改委等七部门发布的《生成式人工智能服务管理暂行办法》备
案许可，24Q1，公司多项 AI 原子能力处于技术研发与优化调整阶段，
尚未完全落地产品，目前暂未产生规模效应。后续公司将视天幕大模型
能力与用户需求匹配情况，阶段性落地赋能原产品 AI 能力升级、新产
品业务拓展，助推公司业务持续发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司多项 AI 技术尚未完全落地到产品上，
我们将公司 2024-2025 年的收入预测由 18.5/22.5 调整为 17.9/21.5 亿元，
预计 2026 年公司收入为 25.9 亿元，当前市值对应 2024 年 PS 为 7 倍。
公司持续升级各产品 AI 功能和服务，拓展产品生态多样性，提升产品
竞争力，我们看好公司在 AI 方面的布局，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： AI 发展不及预期风险，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 782 950 1,177 1,516  营业总收入 1,481 1,785 2,151 2,585 

货币资金及交易性金融资产 695 861 1,080 1,410  营业成本(含金融类) 77 96 116 140 

经营性应收款项 70 76 86 96  税金及附加 4 5 6 8 

存货 0 0 0 0  销售费用 723 850 989 1,137 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 165 204 245 295 

其他流动资产 17 13 11 10  研发费用 403 518 624 750 

非流动资产 897 891 889 889  财务费用 3 (5) (7) (9) 

长期股权投资 41 31 26 23  加:其他收益 18 18 22 26 

固定资产及使用权资产 331 327 323 318  投资净收益 (9) 9 11 13 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (9) 0 0 0 

无形资产 51 55 59 63  减值损失 0 0 0 0 

商誉 316 316 316 316  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 5 4 4 4  营业利润 107 145 210 305 

其他非流动资产 152 156 161 165  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,679 1,841 2,067 2,405  利润总额 106 145 210 305 

流动负债 244 295 349 428  减:所得税 (2) 12 17 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 108 133 193 280 

经营性应付款项 12 18 13 22  减:少数股东损益 22 27 39 56 

合同负债 25 32 38 46  归属母公司净利润 86 107 154 224 

其他流动负债 195 233 285 348       

非流动负债 41 38 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.77 1.12 1.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 127 130 191 282 

租赁负债 5 3 2 1  EBITDA 172 157 219 310 

其他非流动负债 36 36 36 36       

负债合计 285 334 386 465  毛利率(%) 94.77 94.60 94.60 94.60 

归属母公司股东权益 1,325 1,412 1,546 1,750  归母净利率(%) 5.82 5.97 7.17 8.67 

少数股东权益 69 95 134 190       

所有者权益合计 1,394 1,507 1,680 1,940  收入增长率(%) 25.49 20.56 20.48 20.18 

负债和股东权益 1,679 1,841 2,067 2,405  归母净利润增长率(%) 113.20 23.68 44.74 45.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 234 200 255 365  每股净资产(元) 9.62 10.25 11.23 12.71 

投资活动现金流 (52) (11) (15) (14)  最新发行在外股份（百万股） 138 138 138 138 

筹资活动现金流 (15) (23) (21) (20)  ROIC(%) 9.58 8.17 10.95 14.21 

现金净增加额 165 166 219 330  ROE-摊薄(%) 6.50 7.55 9.98 12.80 

折旧和摊销 46 27 28 28  资产负债率(%) 16.97 18.12 18.70 19.32 

资本开支 (44) (27) (26) (26)  P/E（现价&最新股本摊薄） 145.38 117.54 81.21 55.92 

营运资本变动 57 49 46 71  P/B（现价） 9.46 8.88 8.10 7.16 

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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