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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

推进数字创意产业发展战略，经营情况边际改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年第一季度报告，实现营业收入 1.05 亿元，

同比增长 3.25%，归属于上市公司股东的净利润亏损 4075.03 万元，

同比下降 242.60%；基本每股收益亏损 0.078 元/股。 

单季度收入与毛利率边际改善，利润释放仍需时间。公司继续推

进以“艺术创意+视觉技术”为驱动的数字创意产业发展战略，业务

范围主要包括 VR 与 CG 内容生产、儿童产业链开发运营、LBE 城市

新娱乐业务、互联网视频应用产品及服务业务。公司单季度边际改善，

Q1 营业收入下降 0.21%，降幅已较 2020 年各季度大幅收窄。Q1 单季

度亏损 4075 万元，利润改善仍需时间，但也表现出较好趋势，Q1 毛

利率达到 19.96%，较 2020 年 Q1 提升 1.08 个百分点。 

2021 年疫情影响减弱，各项业务有望逐步复苏。公司是行业内少

有的集 IP 创作与开发、VR/CG 内容生产与制作、商业拓展与应用等

业务于一体的上市公司。公司在 VR/AR 领域布局较早，有丰富的经

验和技术储备，具备市场先发优势。在儿童产业方面，公司自转型以

来一直在儿童产业持续发力，拥有自主开发的 VR 教育产品，着力开

展供应链合作，打造线上多渠道营销平台，通过 IP 的创新和个性化设

计，打造更多优质产品和服务同时，持续扩大公司的市场影响力。 

股权激励目标增速较高，彰显公司管理层信心。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。 

维持“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； 

销 售 团 队 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 
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