
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

[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 2024 年 05 月 09 日 

[Table_Title] 
业绩实现快速增长，AIGC 功能持续落地 

——万兴科技(300624.SZ)2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 4 月 26 日收盘后发布《2023 年年度报告》、《2024 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2023 年业绩实现快速增长，创意类软件发展态势良好 

2023 年，公司实现营业收入 14.81 亿元，同比增长 25.49%；实现归母净

利润 8620.57 万元，同比增长 113.20%；实现扣非净利润 8968.31 万元，

同比增长 817.45%。分产品来看，视频创意类实现收入 9.61 亿元，同比增

长 28.91%，毛利率为 94.64%；绘图创意类实现收入 1.29 亿元，同比增长

30.52%，毛利率为 94.31%；文档创意类实现收入 1.30 亿元，同比增长

30.92%，毛利率为 93.82%；实用工具类实现收入 2.56 亿元，同比增长

10.07%，毛利率为 96.33%。2024 年第一季度，公司实现营业收入 3.58 亿

元，同比增长0.90%；实现扣非归母净利润2276.79万元，同比增长26.59%。 

 持续加大研发投入，2024 年 1 月发布万兴天幕音视频多媒体大模型 

公司大力投入 AI 音视频技术研发，全年研发费用 4.03 亿元，同比增长

15.73%。年内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，并于 2024 年 1 月举行万兴天幕音视频多媒

体大模型发布会，相关能力正逐步通过大模型和多种 AI 算法能力组合落地

创新功能和应用场景，以广泛覆盖音视频创作各细分领域用户，增强智能

化、高沉浸、强互动的创作体验，提升内容创作的质量和效率。 

 AI 赋能各产品线，多项新增 AIGC 功能上线 

视频创意线：实现视频换脸、影像追踪、AI 音乐生成、AI 语音增强等功能

的落地或优化；同时扩展视觉渲染技术，加强虚拟人训练算法，支撑万兴播

爆移动端、桌面端、云端版本和直播产品的发布，为 AI+跨境电商提供产品

介绍、真人 IP 和营销服务全套行业应用解决方案。绘图创意线：实现了 AI

文字内容生成与一键生成思维导图、列表、文本形式等的文生图能力，是首

批与 AI 结合的思维导图、流程图、原型图等绘图领域垂类软件。文档创意

线：PDFelement 桌面端于业内首批上线文档智能处理机器人“Lumi”，首推

对话探讨、文档总结、内容校对、内容改写、信息解释等 AIGC 功能。实用

工具线：数据修复软件万兴易修/Repairit 增设智能分析、AI 修复能力，上

线 AI 老照片上色、AI 低分辨率图像超分和视频增强等智能化功能。 

 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 2024-2026 年的营业收入为 18.13、21.87、

26.06 亿元，归母净利润为 1.14、1.51、1.99 亿元，EPS 为 0.83、1.10、

1.44 元/股，对应的 PE 为 103.67、78.40、59.59 倍。考虑到行业的成长空

间和公司业务的持续成长性，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。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 86.07 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 162.31 / 73.39 

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）： 10358.80 

总市值（百万元）： 11852.19 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-万兴科技(300624.SZ)2023 年半

年度报告点评：业绩实现快速增长，多款产品 AIGC 功

能落地》2023.09.01 

《国元证券公司研究-万兴科技(300624.SZ)事件点评：

把握行业发展趋势，定增开拓新增长点》2023.06.26 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1180.12 1480.94 1812.59 2187.41 2605.91 

收入同比(%) 14.67 25.49 22.39 20.68 19.13 

归母净利润（百万元） 40.43 86.21 114.33 151.18 198.88 

归母净利润同比(%) 44.78 113.20 32.62 32.23 31.55 

ROE(%) 4.93 6.50 8.00 9.71 11.53 

每股收益（元） 0.29 0.63 0.83 1.10 1.44 

市盈率(P/E) 293.13 137.49 103.67 78.40 59.59 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 648.38 781.53 909.00 1080.27 1299.03  营业收入 1180.12 1480.94 1812.59 2187.41 2605.91 

现金 345.35 511.49 594.27 738.19 929.97  营业成本 53.43 77.47 94.91 114.27 135.46 

应收账款 45.11 49.64 58.32 68.86 80.48  营业税金及附加 2.45 3.90 4.35 5.03 5.73 

其他应收款 8.45 7.81 9.43 11.16 13.03  营业费用 580.05 722.79 866.96 1019.11 1187.25 

预付账款 17.38 19.97 23.96 28.08 32.87  管理费用 139.14 165.25 198.84 237.99 277.53 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 347.80 402.50 491.05 609.40 743.47 

其他流动资产 232.09 192.62 223.02 233.99 242.67  财务费用 19.16 3.09 0.06 -0.05 -0.22 

非流动资产 883.87 897.24 899.59 905.63 910.48  资产减值损失 -2.72 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 55.80 41.21 43.89 45.86 47.37  公允价值变动收益 19.42 -8.74 -8.94 -9.12 -9.32 

固定资产 317.67 315.12 311.90 308.26 304.13  投资净收益 4.25 -8.66 -8.92 -9.03 -9.18 

无形资产 42.85 51.28 52.17 53.23 54.45  营业利润 73.02 106.60 146.22 188.98 241.77 

其他非流动资产 467.55 489.63 491.62 498.28 504.53  营业外收入 0.22 0.82 0.59 0.60 0.64 

资产总计 1532.25 1678.77 1808.58 1985.90 2209.51  营业外支出 1.44 1.04 1.13 1.15 1.13 

流动负债 200.75 243.86 244.25 263.96 287.26  利润总额 71.80 106.38 145.68 188.43 241.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 7.51 -1.90 6.19 7.99 10.21 

应付账款 7.57 11.76 13.42 15.00 16.42  净利润 64.29 108.29 139.49 180.44 231.07 

其他流动负债 193.18 232.10 230.83 248.96 270.84  少数股东损益 23.86 22.08 25.16 29.26 32.19 

非流动负债 448.48 40.99 40.94 41.83 42.44  归属母公司净利润 40.43 86.21 114.33 151.18 198.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 120.61 144.07 173.28 217.13 270.95 

其他非流动负债 448.48 40.99 40.94 41.83 42.44  EPS（元） 0.31 0.63 0.83 1.10 1.44 

负债合计 649.23 284.85 285.19 305.79 329.70        

少数股东权益 62.58 68.56 93.72 122.98 155.17 
 主要财务比率      

股本 129.90 137.70 137.70 137.70 137.70  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 251.40 685.56 685.56 685.56 685.56  成长能力      

留存收益 421.66 507.36 606.41 733.86 901.37  营业收入(%) 14.67 25.49 22.39 20.68 19.13 

归属母公司股东权益 820.44 1325.36 1429.67 1557.13 1724.64  营业利润(%) 51.87 45.99 37.16 29.24 27.93 

负债和股东权益 1532.25 1678.77 1808.58 1985.90 2209.51  归属母公司净利润(%) 44.78 113.20 32.62 32.23 31.55 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 95.47 94.77 94.76 94.78 94.80 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 3.43 5.82 6.31 6.91 7.63 

经营活动现金流 107.38 233.57 175.00 226.98 280.47  ROE(%) 4.93 6.50 8.00 9.71 11.53 

净利润 64.29 108.29 139.49 180.44 231.07  ROIC(%) 14.55 20.23 24.93 32.22 41.03 

折旧摊销 28.43 34.38 27.00 28.21 29.41  偿债能力      

财务费用 19.16 3.09 0.06 -0.05 -0.22  资产负债率(%) 42.37 16.97 15.77 15.40 14.92 

投资损失 -4.25 8.66 8.92 9.03 9.18  净负债比率(%) 1.43 4.30 4.86 4.57 4.32 

营运资金变动 4.25 44.92 -13.22 -3.06 -5.44  流动比率 3.23 3.20 3.72 4.09 4.52 

其他经营现金流 -4.50 34.23 12.75 12.42 16.47  速动比率 3.23 3.20 3.72 4.09 4.52 

投资活动现金流 -134.38 -51.92 -83.76 -59.51 -57.79  营运能力      

资本支出 81.53 45.67 20.21 21.27 22.36  总资产周转率 0.77 0.92 1.04 1.15 1.24 

长期投资 17.12 -10.24 3.83 3.00 2.64  应收账款周转率 29.47 31.25 33.56 34.37 34.88 

其他投资现金流 -35.74 -16.48 -59.72 -35.24 -32.79  应付账款周转率 8.75 8.01 7.54 8.04 8.62 

筹资活动现金流 -73.88 -14.90 -8.45 -23.56 -30.90  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) 0.29 0.63 0.83 1.10 1.44 

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) 0.78 1.70 1.27 1.65 2.04 

普通股增加 -0.06 7.80 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.96 9.62 10.38 11.31 12.52 

资本公积增加 -44.83 434.16 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -28.99 -456.87 -8.45 -23.56 -30.90  P/E 293.13 137.49 103.67 78.40 59.59 

现金净增加额 -104.80 165.40 82.78 143.91 191.78  P/B 14.45 8.94 8.29 7.61 6.87 

       EV/EBITDA 91.81 76.86 63.90 51.00 40.87 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


