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市场数据  
收盘价(元) 22.96 

一年最低/最高价 20.20/74.48 

市净率(倍) 3.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,363.53 

总市值(百万元) 2,590.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.48 

资产负债率(%,LF) 38.77 

总股本(百万股) 112.84 

流通 A 股(百万股) 59.39  
 

相关研究  
《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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 627 643 862 1,012 

同比 48% 2% 34% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 53 24 113 144 

同比 14% -55% 376% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.21 1.00 1.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.32 109.60 23.03 18.01 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022Q1-3 公司实现营业收入 4.65 亿元，yoy+18.65%，归母净利
润 0.19 亿元，yoy-57.36%，扣非归母净利润 0.22 亿元，yoy-49.65%。其
中 2022Q3 实现营业收入 2.08 亿元，yoy+46.24%，qoq+61.11%，归母净
利润 0.17 亿元，yoy+14.75%，qoq+1155.77%，扣非归母净利润 0.17 亿
元，yoy+77.63%，qoq+553.52%，业绩超出我们预期。 

◼ 海外订单强劲，设备销售收入持续高增。2022Q1-3 公司游戏游艺设备
销售收入 2.13 亿元，yoy+24.17%，毛利率 29.80%，yoy-2.61pct，主要
系海外（欧美市场）订单情况良好。单季度来看，2022Q3 公司游戏游艺
设备销售收入 0.94 亿元，我们预计除海外订单强劲拉动营收增长外，国
内疫情常态化管控下，叠加下半年销售旺季到来，下游采购需求也有所
回暖。长期来看，我们看好常态化疫情防控下采购需求持续回暖，同时
看好公司产品升级，加快 VR、AR、5G 等新技术在游艺设备上的应用。 

◼ 动漫 IP 衍生品及运营业务有所回暖。2022Q1-3 公司动漫 IP 衍生品实
现收入 1.28 亿元，yoy+12.70%，毛利率 37.98%，yoy-0.29pct，主要系
新品《我的世界地下城 ARCADE》表现良好，以及《奥特曼系列变身大
决战》产品相纸销售收入提升；设备合作运营实现收入 0.19 亿元，yoy-

23.47%，毛利率 51.51%，yoy+15.54pct；游乐场运营实现收入 0.79 亿
元，yoy+7.28%，主要系游乐场数量同比有所增加，毛利率-9.04%，yoy-

15.03pct，主要系疫情影响下，公司游乐场有不同程度的暂停营业，而租
赁成本等固定成本较为刚性。 

◼ 盈利能力环比改善，期间费用率维稳。2022Q3 公司动漫 IP 衍生品、游
乐场运营收入分别为 0.70/0.33 亿元，毛利率 40.17%/2.67%，有所回暖，
我们预计主要系疫情影响减弱，游乐场运营及设备开机率环比改善，带
动公司整体毛利率环比提升 5.22pct 至 29.33%，归母净利率环比提升
6.95pct 至 7.97%。费用端，2022Q3 公司销售费用率 4.38%（yoy+0.14%，
qoq+0.32%）；管理费用率 5.35%（yoy-2.70%，qoq-2.29%），研发费用率
4.53%（yoy+1.59%，qoq+2.29%），财务费用率 3.84%（yoy+1.54%，qoq-

1.14%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2022Q3 经营恢复情况超我们预期，但考虑
到 2022Q4 局部疫情反复，我们维持此前盈利预测，预计公司 2022-2024

年 EPS 分别为 0.21/1.00/1.27 元，对应当前股价 PE 分别为 110/23/18 倍。
我们看好公司业绩于疫情缓解后重启高增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复风险，动漫 IP 衍生品设备运营不及预期，应收账
款风险，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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 695 862 1,000 1,165  营业总收入 627 643 862 1,012 

货币资金及交易性金融资产 125 380 493 669  营业成本(含金融类) 453 488 603 700 

经营性应收款项 285 280 317 317  税金及附加 2 3 4 5 

存货 244 160 140 125  销售费用 30 32 39 46 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 39 55 65 71 

其他流动资产 42 42 49 54  研发费用 17 17 22 25 

非流动资产 518 574 629 676  财务费用 12 11 8 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 3 4 5 

固定资产及使用权资产 355 393 437 476  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 31 46 52 58  减值损失 -20 -14 -2 -3 

商誉 46 42 36 31  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 39 39 39 39  营业利润 56 26 124 158 

其他非流动资产 47 54 63 71  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,213 1,437 1,629 1,841  利润总额 57 26 124 158 

流动负债 361 300 390 469  减:所得税 5 2 11 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 69 9 29 49  净利润 53 24 113 144 

经营性应付款项 219 214 264 307  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 21 23 28 33  归属母公司净利润 53 24 113 144 

其他流动负债 51 55 69 80       

非流动负债 130 120 110 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.21 1.00 1.27 

长期借款 54 44 34 24       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 76 37 132 167 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 155 126 246 282 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 491 420 500 569  毛利率(%) 27.69 24.13 30.06 30.82 

归属母公司股东权益 723 1,016 1,129 1,273  归母净利率(%) 8.38 3.68 13.06 14.22 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 723 1,016 1,129 1,273  收入增长率(%) 47.55 2.48 34.08 17.43 

负债和股东权益 1,213 1,437 1,629 1,841  归母净利润增长率(%) 14.06 -55.01 376.01 27.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 45 216 283 342  每股净资产(元) 8.33 9.01 10.00 11.28 

投资活动现金流 -103 -150 -171 -166  最新发行在外股份（百万股） 113 113 113 113 

筹资活动现金流 140 189 1 1  ROIC(%) 9.10 3.22 9.95 11.29 

现金净增加额 79 255 113 176  ROE-摊薄(%) 7.27 2.33 9.97 11.30 

折旧和摊销 79 90 114 116  资产负债率(%) 40.43 29.25 30.70 30.88 

资本开支 -103 -143 -161 -158  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.32 109.60 23.03 18.01 

营运资本变动 -109 74 39 63  P/B（现价） 2.76 2.55 2.30 2.04 

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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