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海外设备销售高增长，国内动漫业务及游乐园业务受疫情影响 

事件：公司发布 2022 年半年报。公司 2022H1 实现收入 2.57 亿元，同比

增长 2.98%；归母净利润 289 万元，同比下滑 90.72%。公司计提信用减

值损失 318.7 万元。 

受疫情影响严重，动漫 IP 衍生业务和游乐场业务经营情况未达预期。1）

动漫 IP衍生业务实现收入 5760.7万元，同比下滑-29.45%，毛利率 35.3%，

基本保持稳定。受疫情反复影响，动漫卡通设备未能正常开机运营影响业

绩。新 IP“我的世界”卡片游戏于年初推出，目前投放约 300 台（折算约

1200 个位置），预计今年投放数量会保持良好态势。2）游乐场业务收入

4637.8 万元，同比下滑 1.26%，毛利率-17.26%，公司自营游乐场 13 个

（集中在广东地区），受广州疫情影响停业 1-3 个月影响严重。 

海外销售带动游艺设备收入收入增长。游戏游艺设备实现销售收入 1.18

亿元，同比增长 20.00%，主要系受益于海外市场恢复，海外游戏游艺设

备销售同比增长 468.52%。新推出产品《狂野飙车 9 竞速传奇》系列（竞

速类游艺设备）销售情况较好，有望持续放量。国内游戏游艺设备销售较

去年同期有所下降，主要因疫情防控，部分游乐场暂停营业，下游游乐场

采购设备意愿放缓所致。随着下半年疫情防控措施的逐步放开旺季来临，

国内游乐场游戏游艺设备采购需求有望恢复正常。 

疫情后周期弹性标的，各业务回暖趋势明朗。公司主营业务与上游商场运

营及人流密度相关，暑期随着各地疫情好转目前动漫卡牌开机率已恢复至

较高水平，其他业务亦持续恢复。设备运营与动漫开牌业务产业链条相较

影院餐饮等业态更为简单，若疫情持续恢复，各业务具备较大的业绩弹性。 

盈利预测与估值。长期仍看好公司动漫 IP 衍生品业务的广阔空间及公司

的核心竞争力，但鉴于疫情对线下消费影响，以及收购游乐园资产减值预

期，下调公司盈利预测，预计公司 2022-2023 年分别亏损 2100 万/盈利

1.5 亿（前值为 2022-2023 年 1.01 亿元/1.23 亿元，增速 92.0%/22.2%）。

维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期、政策趋严风险、上游版权方无法续约风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 425 627 671 971 1,104 

增长率 yoy（%） -14.7 47.6 6.9 44.7 13.7 

归母净利润（百万元） 46 53 -21 151 171 

增长率 yoy（%） 

 

 

-22.9 14.1 -140.1 -815.2 13.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.61 -0.24 1.73 1.97 

净资产收益率（%） 11.1 7.3 -3.0 17.7 16.7 

P/E（倍） 45.7 40.0 -99.9 14.0 12.3 

P/B（倍） 5.1 2.9 3.0 2.5 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 481 695 878 1404 1289  营业收入 425 627 671 971 1104 

现金 46 125 323 467 531  营业成本 307 453 543 648 741 

应收票据及应收账款 255 277 292 531 404  营业税金及附加 2 2 3 4 4 

其他应收款 9 21 11 35 17  营业费用 15 30 34 44 50 

预付账款 7 8 8 15 11  管理费用 22 39 47 59 67 

存货 147 244 224 335 305  研发费用 12 17 20 24 28 

其他流动资产 18 20 20 20 20  财务费用 3 12 11 27 28 

非流动资产 390 518 494 571 561  资产减值损失 -1 -10 34 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 2 0 0 0 

固定资产 267 264 237 299 291  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 31 31 35 40 40  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 92 223 222 233 230  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 871 1213 1372 1975 1850  营业利润 58 56 -20 165 186 

流动负债 371 361 555 1008 727  营业外收入 0 6 2 2 2 

短期借款 76 19 175 590 244  营业外支出 12 5 4 5 7 

应付票据及应付账款 214 219 299 319 388  利润总额 46 57 -23 161 181 

其他流动负债 81 122 82 98 95  所得税 0 5 -2 10 11 

非流动负债 85 130 115 115 100  净利润 46 53 -21 151 171 

长期借款 85 54 39 39 24  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 76 76 76 76  归属母公司净利润 46 53 -21 151 171 

负债合计 456 491 671 1123 827  EBITDA 98 111 33 242 277 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.53 0.61 -0.24 1.73 1.97 

股本 65 87 87 87 87        

资本公积 157 401 401 401 401  主要财务比率      

留存收益 196 239 218 368 539  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 416 723 702 852 1023  成长能力      

负债和股东权益 871 1213 1372 1975 1850  营业收入(%) -14.7 47.6 6.9 44.7 13.7 

       营业利润(%) -12.8 -3.2 -135.6 922.6 12.9 

       归属于母公司净利润(%) -22.9 14.1 -140.1 -815.2 13.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.8 27.7 19.0 33.2 32.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.8 8.4 -3.1 15.5 15.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.1 7.3 -3.0 17.7 16.7 

经营活动现金流 41 45 139 -102 527  ROIC(%) 9.1 5.8 -2.0 10.3 13.1 

净利润 46 53 -21 151 171  偿债能力      

折旧摊销 43 53 56 68 84  资产负债率(%) 52.3 40.4 48.9 56.9 44.7 

财务费用 3 12 11 27 28  净负债比率(%) 34.0 10.3 -3.1 29.5 -17.0 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 1.9 1.6 1.4 1.8 

营运资金变动 -58 -109 93 -347 244  速动比率 0.8 1.2 1.1 1.0 1.3 

其他经营现金流 7 36 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -52 -103 -32 -145 -74  总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 52 103 -24 77 -10  应收账款周转率 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -1 0 0 0 0  应付账款周转率 1.7 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -1 0 -56 -68 -84  每股指标（元）      

筹资活动现金流 11 140 -64 -25 -43  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.61 -0.24 1.73 1.97 

短期借款 26 -57 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.52 1.60 -1.17 6.07 

长期借款 -9 -31 -15 0 -15  每股净资产(最新摊薄) 4.79 8.33 8.08 9.82 11.79 

普通股增加 0 22 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 244 0 0 0  P/E 45.7 40.0 -99.9 14.0 12.3 

其他筹资现金流 -7 -38 -50 -24 -28  P/B 5.1 2.9 3.0 2.5 2.1 

现金净增加额 -2 79 43 -271 410  EV/EBITDA 22.8 19.6 62.2 9.7 7.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价  
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