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市场数据  
收盘价(元) 28.69 

一年最低/最高价 12.90/44.00 

市净率(倍) 5.62 

流通A股市值(百万元) 3,968.04 

总市值(百万元) 4,208.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.11 

资产负债率(%,LF) 42.65 

总股本(百万股) 146.69 

流通 A 股(百万股) 138.31  
 

相关研究  
《华立科技(301011)：2024 年三季报

点评：业绩超我们预期，设备销售及

IP 衍生品高增》 

2024-10-31 

《华立科技(301011)：2024 年半年报

点评：业绩符合我们预期，游戏游艺

设备销售增长显著》 

2024-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 816.28 1,017.47 1,146.14 1,247.07 1,323.09 

同比（%） 34.97 24.65 12.65 8.81 6.10 

归母净利润（百万元） 51.96 84.65 104.14 127.98 136.02 

同比（%） 172.96 62.93 23.02 22.90 6.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.58 0.71 0.87 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 76.03 46.67 37.93 30.87 29.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 10.17 亿元，yoy+24.65%，归母净利润 0.85

亿元，yoy+62.93%，扣非归母净利润0.83亿元，yoy+59.27%。其中2024Q4

实现营收 2.65 亿元，yoy+19.95%，qoq-8.49%，归母净利润 0.15 亿元，
yoy+107.15%，qoq-55.21%，扣非归母净利润 0.14 亿元，yoy+95.64%，
qoq-55.18%，业绩符合我们预期。 

◼ 毛利率延续回升趋势，盈利能力逐步修复。2024 年公司毛利率为
29.97%，yoy+1.32pct，归母净利率 8.32%，yoy+1.95pct，主要系高毛利
率的设备销售、动漫 IP 衍生品的毛利率回升及营收占比提升，同时期
间费用管控良好。2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率为 5.42%、
5.53%、3.08%、1.27%，yoy+0.02pct、-0.21pct、-0.27pct、-0.57pct。 

◼ 设备销售：产品竞争力突出，内销及出海增速亮眼。2024 年公司设备销
售业务实现营收 5.49 亿元，yoy+37.85%，营收占比 53.95%，yoy+5.17pct，
毛利率 27.44%，yoy+0.62pct。公司设备销售业务营收高增主要由新兴创
业者和跨界资本涌入，叠加老客户设备更新需求驱动，公司将 IP 赋能
理念融入游艺设备，并通过运营指导、活动策划及举办多场次、全国性
线下竞技比赛等服务升级，协助下游客户运营，有效增强客户粘性和复
购率。同时公司持续拓展海外市场，2024 年出海总体收入达 1.34 亿元，
yoy+30.39%。 

◼ 动漫 IP 衍生品：持续推出精品 IP 产品，布局出海业务。2024 年公司
动漫 IP 衍生品业务实现收入 3.27 亿元，yoy+26.14%，营收占比 32.09%，
yoy+0.38pct，毛利率 42.75%，yoy+1.60pct。公司以“IP 生态化运营”
为核心，强化市场投放策略，通过产品迭代升级、精细化运营管理及渠
道拓展实现动漫 IP 衍生品业务稳健增长，同时公司加快布局海外市场，
已在日本启动《我的世界》产品试点运营，期待公司持续推出精品 IP 产
品，内销延续高增长，同时期待出海布局突破，带来业绩增量。 

◼ 运营服务持续优化。2024 年公司游乐场运营业务实现收入 1.06 亿元，
yoy-1.70%，营收占比 10.39%，yoy-2.78pct，毛利率 2.77%，yoy+1.71pct，
业务持续优化。2024 年公司设备运营合作运营业务实现收入 0.18 亿元，
yoy-25.06%，营收占比 1.76%，yoy-1.17pct，随着投放设备逐步到生命
周期末期，该业务对公司业绩影响趋弱。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2025-2026 年并新增 2027 年盈利预测，
预计 2025-2027 年 EPS 分别为 0.71/0.87/0.93 元，对应当前股价 PE 分别
为 38/31/29 倍。我们看好公司深耕线下文娱消费，持续深挖 IP 赋能价
值，盈利潜力有望逐步释放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：动漫 IP 衍生品发展不及预期风险，市场竞争加剧风险，宏
观经济波动风险  
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华立科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 789 986 1,152 1,318  营业总收入 1,017 1,146 1,247 1,323 

货币资金及交易性金融资产 169 290 369 576  营业成本(含金融类) 713 802 870 923 

经营性应收款项 317 369 446 399  税金及附加 8 9 9 10 

存货 267 290 298 303  销售费用 55 62 67 71 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 63 67 70 

其他流动资产 35 37 38 39  研发费用 31 38 41 44 

非流动资产 518 536 541 544  财务费用 13 12 10 11 

长期股权投资 1 2 2 3  加:其他收益 1 1 1 1 

固定资产及使用权资产 380 381 379 375  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 15 15 15 15  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 30 48 56 65  减值损失 (41) (36) (29) (32) 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 102 125 154 164 

其他非流动资产 49 47 45 43  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 1,307 1,521 1,693 1,862  利润总额 99 125 154 164 

流动负债 462 572 616 649  减:所得税 15 21 26 28 

短期借款及一年内到期的非流动负债 64 64 64 64  净利润 85 104 128 136 

经营性应付款项 190 275 298 316  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 57 64 70 74  归属母公司净利润 85 104 128 136 

其他流动负债 151 170 184 195       

非流动负债 96 96 96 96  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.71 0.87 0.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 116 138 164 174 

租赁负债 96 96 96 96  EBITDA 204 220 256 275 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 557 668 711 745  毛利率(%) 29.97 30.04 30.24 30.27 

归属母公司股东权益 749 853 981 1,117  归母净利率(%) 8.32 9.09 10.26 10.28 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 749 853 981 1,117  收入增长率(%) 24.65 12.65 8.81 6.10 

负债和股东权益 1,307 1,521 1,693 1,862  归母净利润增长率(%) 62.93 23.02 22.90 6.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 214 237 192 327  每股净资产(元) 5.11 5.82 6.69 7.62 

投资活动现金流 (102) (102) (99) (106)  最新发行在外股份（百万股） 147 147 147 147 

筹资活动现金流 (101) (14) (14) (15)  ROIC(%) 11.33 11.88 12.67 11.98 

现金净增加额 7 121 79 207  ROE-摊薄(%) 11.30 12.20 13.04 12.17 

折旧和摊销 88 82 92 101  资产负债率(%) 42.65 43.91 42.02 39.99 

资本开支 (90) (102) (99) (106)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.67 37.93 30.87 29.04 

营运资本变动 (11) 1 (70) 44  P/B（现价） 5.27 4.63 4.03 3.54 

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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