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市场数据  
收盘价(元) 31.34 

一年最低/最高价 20.20/35.97 

市净率(倍) 5.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,852.69 

总市值(百万元) 3,536.41  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.69 

资产负债率(%,LF) 43.76 

总股本(百万股) 112.84 

流通 A 股(百万股) 59.12  
 

相关研究  
《华立科技(301011)：2022 年三

季报点评：经营有所回暖，业绩

超我们预期》 

2022-10-27 

《华立科技(301011)：2022 年中

报点评：疫情扰动致业绩承压，

海外市场拓展亮眼》 

2022-08-22 
  

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） 605 860 1,083 1,287 

同比 -4% 42% 26% 19% 

归属母公司净利润（百万元） -71 72 123 164 

同比 -236% - 70% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.63 0.64 1.09 1.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 48.90 28.84 21.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 6.05 亿元，yoy-3.55%，归母净利润-0.71 亿
元，yoy-235.56%，扣非归母净利润-0.67 亿元，yoy-233.60%。2023Q1 公
司实现营收 1.56 亿元，yoy+21.90%，qoq+11.69%，归母净利润 574.83

万元，yoy+265.15%，环比扭亏，扣非归母净利润 573.30 万元，
yoy+142.05%，环比扭亏，业绩低于我们预期。 

◼ 外部环境逆风致业绩承压，2023 年复苏弹性可期。2022 年受宏观环境
影响，公司动漫 IP 衍生品、游乐场运营业务承压，致营收同比下滑。费
用端，2022 年销售费用率 5.45%（yoy+0.67pct），研发费用率 3.96%

（yoy+1.21pct），同比提升主要系公司加大研发、品牌宣传投入；财务
费用率 4.10%（yoy+2.20pct），同比提升主要系汇率波动影响；管理费用
率 7.87%（yoy+1.72pct）。同时公司计提商誉减值准备（已出清）和信用
减值准备 4578、2668 万元，致利润端承压。2023Q1 在动漫 IP 衍生品、
设备销售业务驱动下，公司营收及利润双端修复已强劲开启。 

◼ 动漫 IP 衍生品业务：高增长潜力有望稳步兑现。2022 年公司动漫 IP 衍
生品业务实现营收 1.47 亿元（yoy-15.78%），营收占比 24.37%（yoy-
3.52pct），营收同比下滑主要系受疫情等因素影响，动漫卡通设备未能
持续正常开机运营。疫情等因素逐步消退后，动漫 IP 衍生品业务的增
长潜力已逐步显现，2023Q1 虽有个别产品坪效表现未达公司预期，但
动漫 IP 衍生品业务营收依旧实现同比 83.18%的高增长。我们看好公司
逐步增加设备投放量，同时恢复卡片更新节奏及宣发活动，稳步提升产
品坪效，动漫 IP 衍生品业务有望成为公司业绩新增长极。 

◼ 设备销售业务凸显韧性，运营业务有望逐步回暖。2022 年在国内游戏游
艺设备采购需求相对疲软的背景下，公司设备销售业务仍实现同比增长
3.35%，主要系公司积极开拓海外市场，设备海外收入同比增长 85.77%，
回补国内需求下滑缺口。我们看好 2023 年国内需求复苏，同时看好公
司积极探索 AIGC、ChatGPT 等技术运营，加快 VR、AR 等新技术应用
研发，持续巩固产品优势，带动设备销售收入稳步增长。运营业务方面，
公司设备合作运营、游戏场运营业务均受外部环境影响较大，2022 年及
2023Q1 营收同比有所下滑，随着外部环境持续向好，我们看好其后续
业绩稳步修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司经营回暖，业绩复苏弹性已于 2023Q1 初步
兑现，但运营业务复苏较我们此前预期稍弱，因此我们下调 2023-2024
年并新增 2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年EPS 分别为 0.64/1.09/1.46
元（2023-2024 年此前为 1.00/1.27 元），对应当前股价 PE 分别为 49/29/22
倍。我们看好公司游戏游艺龙头优势稳固，动漫 IP 衍生品高增长潜力
将持续兑现，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 693 858 1,075 1,328  营业总收入 605 860 1,083 1,287 

货币资金及交易性金融资产 78 204 424 679  营业成本(含金融类) 463 612 753 884 

经营性应收款项 303 400 416 424  税金及附加 4 5 7 8 

存货 269 201 175 158  销售费用 33 47 60 71 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 60 65 71 

其他流动资产 43 52 60 68  研发费用 24 34 43 51 

非流动资产 460 488 500 511  财务费用 25 15 15 16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 3 3 4 

固定资产及使用权资产 336 341 343 343  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 34 51 59 66  减值损失 -82 -9 -9 -9 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 -71 79 135 181 

其他非流动资产 46 52 54 58  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,153 1,346 1,575 1,840  利润总额 -71 79 135 181 

流动负债 422 552 668 779  减:所得税 0 7 12 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 176 206 236  净利润 -71 72 123 164 

经营性应付款项 195 268 330 388  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 23 31 38 44  归属母公司净利润 -71 72 123 164 

其他流动负债 58 77 94 111       

非流动负债 94 84 74 64  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.63 0.64 1.09 1.46 

长期借款 41 31 21 11       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -1 94 150 197 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 85 173 238 294 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 516 636 742 843  毛利率(%) 23.38 28.78 30.48 31.30 

归属母公司股东权益 638 710 833 997  归母净利率(%) -11.78 8.41 11.32 12.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 638 710 833 997  收入增长率(%) -3.55 42.16 26.02 18.82 

负债和股东权益 1,153 1,346 1,575 1,840  归母净利润增长率(%) -235.56 - 69.54 34.00 

           

           

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 20 229 317 363  每股净资产(元) 5.65 6.29 7.38 8.83 

投资活动现金流 -76 -108 -102 -111  最新发行在外股份（百万股） 113 113 113 113 

筹资活动现金流 6 5 4 3  ROIC(%) -0.09 9.26 13.11 14.88 

现金净增加额 -47 126 219 255  ROE-摊薄(%) -11.17 10.19 14.73 16.48 

折旧和摊销 86 79 88 97  资产负债率(%) 44.72 47.24 47.14 45.82 

资本开支 -76 -102 -99 -106  P/E（现价&最新股本摊薄） - 48.90 28.84 21.52 

营运资本变动 -96 45 72 67  P/B（现价） 5.55 4.98 4.25 3.55 

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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