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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

恒信东方（300081）：疫情影响消退，公司 VR 等业务将爆发 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2020 年年报，实现营业收入 3.30 亿元，同

比下降 39.55%，归母净利润-5.13 亿元，出现亏损；基本每股收益-0.98

元。不分红。 

疫情致公司多项业务大幅受损。由于 20 年全球疫情爆发，公司

儿童教育板块核心客户幼儿园所和儿童教育培训机构全部闭园停课，

疫情好转后，客户并未迅速从困难中恢复，对公司产品销售造成了严

重影响；同样疫情致公司 LBE 城市娱乐业务重点项目——珠海横琴中

医药博物馆无法按原定计划施工验收、工期延长一年、人员与原材料

成本大幅上涨，；另外公司外部承接的 CG 项目及传统互联网应用业

务也受疫情影响出现了下降，共同导致公司收入大幅下降，成本上涨；

并引发已完成业绩对赌的收购公司安徽赛达商誉减值，致公司亏损。 

疫情恢复，各项业务实现突破有望爆发式发展。LBE 方面包括珠

海（毗邻珠海长隆）、广州、无锡及广西大龙湖项目均将尽快实施建

设完工；儿童教育方面在恢复幼儿园等业务的同时，与四川联通、江

苏移动、北京移动等多家运营商及各大电视厂商全面合作，直接接入

客厅智能终端市场；VR 方面推出《醉铁拳 VR》（试玩版已上线 steam

平台）、《哥斯拉大战金刚 VR》（热播电影 IP 授权）等精品 VR 游

戏，同时推出“VR未来教室”等新产品配合教育业务共同推进。 

股权激励明确业务目标。公司近期两次股权激励计划要求：21 年

VR 及 LBE 业务收入合计增至 8.5 亿，增长 11 倍，利润达 1.5 亿；22

年两项业务收入合计增至 12.5 亿元，同比增长 47%，利润达 2.25 亿。 

给予“增持”评级。随着疫情好转，公司业务将拐点爆发，同时全

球 VR 业务出现了加速的趋势，公司积极推出定增计划，参考股权激

励目标给予公司 2021-23 年 0.28 元、0.43 元和 0.64 元的盈利预测，对

应 34 倍、22 倍 和 15 倍 PE，给予“增持”评级。  

风险提示：疫情的影响；新业务增长不及预期；资产减值的风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 335.52  1343.86  1896.19  2293.34  

（+/-%） -0.40  3.01  0.41  0.21  

净利润(百万元） -512.93  150.29  225.87  341.05  

（+/-%） -10.11  1.29  0.50  0.51  

摊薄每股收益(元) -0.97  0.28  0.43  0.64  

市盈率(PE) — 33.55  22.33  14.79  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 529/377 

总市值/流通(百万元) 4,926/3,513 

12 个月最高/最低(元) 11.09/7.58 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 282  158  435  450  610   营业收入 559  336  1344  1896  2293  

应收和预付款项 608  473  646  927  1128   营业成本 327  293  899  1282  1486  

存货 493  485  492  702  814   营业税金及附加 3  1  5  7  8  

其他流动资产 294  271  271  272  272   销售费用 71  77  87  102  122  

流动资产合计 1677  1387  1845  2351  2824   管理费用 95  77  83  97  115  

长期股权投资 232  305  305  305  305   财务费用 15  16  16  16  16  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 6  241  0  0  0  

固定资产 47  24  24  24  24   投资收益 -16  -37  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 88  -29  0  0  0  

无形资产开发支出 126  164  149  149  149   营业利润 94  -542  193  313  451  

商誉 480  328  328  328  328   其他非经营损益 1  5  0  0  0  

其他非流动资产 592  360  360  360  360   利润总额 94  -537  193  313  451  

资产总计 3154  2568  3011  3517  3990   所得税 40  -13  20  47  68  

短期借款 335  369  369  369  369   净利润 54  -523  173  266  383  

应付和预收款项 161  110  329  528  572   少数股东损益 -2  -10  22  40  42  

长期借款 0  9  9  9  9   归母股东净利润 56  -513  150  226  341  

其他负债 44  67  118  160  206         

负债合计 541  555  824  1065  1155   预测指标      

股本 529  529  529  529  529    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1545  1548  1548  1548  1548   毛利率 42% 13% 33% 32% 35% 

留存收益 553  40  191  416  757   销售净利率 10% -153% 11% 12% 15% 

归母公司股东权益 2606  2018  2168  2394  2735   销售收入增长率 -22% -40% 301% 41% 21% 

少数股东权益 6  -4  18  58  100   EBIT 增长率 -76% -589% 227% 57% 42% 

股东权益合计 2613  2014  2186  2452  2835   净利润增长率 -72% -1011% 129% 50% 51% 

负债和股东权益 3154  2568  3011  3517  3990   ROE 2% -25% 7% 9% 12% 

       ROA 2% -20% 5% 6% 9% 

现金流量表(百万）       ROIC 1% -7% 7% 10% 12% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.11  -0.97  0.28  0.43  0.64  

经营性现金流 -129  -35  279  32  177   PE(X) 94.97  — 33.55  22.33  14.79  

投资性现金流 -323  -55  15  0  0   PB(X) 2.05  2.38  2.33  2.11  1.84  

融资性现金流 -5  31  -16  -16  -16   PS(X) 9.02  15.03  3.75  2.66  2.20  

现金增加额 -455  -60  277  15  160   EV/EBITDA(X) 49.45  -55.74  23.81  15.11  10.30  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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