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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：2021年4月15日汉王科技发布2021年一季度业绩预告，汉王科技

2021年第一季度归母净利润实现1000-1200万元，上年同期为-433.77万

元。 

2021年Q1业绩符合预期，业绩同比扭亏为盈。2021年Q1汉王归母净利

润预计会达到1000-1200万元，同比+330.54%-376.64%，经营业绩得到

大幅度改善。归母净利润的增长得益于：1）笔智能交互业务（数字绘画

业务、电容笔业务、无纸化签批业务等）、文本大数据与服务业务的收入

增长及整体毛利率提升；2）受益于新的品牌战略、跨境电商布局及海外

线下渠道的推广，数字绘画业务收入增速相较 2021 年第一季度全国跨

境电商领域的同比增速更高；3）文本大数据与服务业务在智慧政法等领

域的收入较 2019 年及 2020 年一季度同比均有增长。 

展望2021年全年，汉王科技数字绘画产品再度升级，渠道+技术+产品助

力业绩高增长。1）2021年公司向上推出Xencelabs等品牌，在全球专业

级市场中更贴近顶级客户，满足高端市场品质需求，稳固品牌地位；2）

向下以UGEE品牌专注入门级市场，通过在B站、抖音、天猫、京东等各

大门户打造TOP直播间吸引青年爱好者，通过与教育机构、院校合作的

方式从初学者入门开始建立青年品牌形象，进一步抢占消费级市场；在中

间级产品上以XP-PEN品牌做为主力，在海外市场逐步稳固的基础上逐步

开拓国内市场，线上线下齐发力，形成强大品牌矩阵。 

投资建议：我们预计公司未来三年营收分别达到24.12、33.01、40.32亿

元，归母净利润分别为2.05、2.39、2.72亿元，对应EPS为0.84、0.98、

1.11元，维持买入评级。 

风险提示：海外市场拓展不及预期；新产品市场需求不及预期；技术产品

化力不及预期。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,105 1,555 2,412 3,301 4,032 

增长率 47.8% 40.8% 55.1% 36.8% 22.1% 

归母净利润 (百万元) 37 104 205 239 272 

增长率 136.0% 177.8% 97.5% 16.6% 13.5% 

每股收益（EPS） 0.15 0.43 0.84 0.98 1.11 

市盈率（P/E） 123.9 44.6 22.6 19.4 17.1 

市净率（P/B） 4.8 3.1 2.7 2.4 2.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 346 699 994 1,401 1,547  营业收入 1,105 1,555 2,412 3,301 4,032 

应收款项 188 259 474 434 646  营业成本 641 715 1,108 1,536 1,879 

存货净额 231 407 489 702 919  营业税金及附加 8 9 12 13 16 

其他流动资产 217 395 308 307 337  销售费用 198 396 615 858 1,048 

流动资产合计 982 1,760 2,265 2,844 3,449  管理费用 225 248 379 522 653 

固定资产及在建工程 186 195 186 177 170  财务费用 (1) 16 (7) (9) (11) 

长期股权投资 30 27 30 29 29  其他费用/（-收入） (10) (40) (8) (5) 0 

无形资产 44 53 42 31 19  营业利润 44 211 313 385 445 

其他非流动资产 59 63 59 62 65  营业外净收支 1 2 2 2 2 

非流动资产合计 319 338 317 299 283  利润总额 45 213 315 387 447 

资产总计 1,301 2,098 2,582 3,143 3,732  所得税费用 2 24 35 43 50 

短期借款 10 0 10 7 5  净利润 43 189 280 344 398 

应付款项 332 422 616 837 1,028  少数股东损益 5 85 75 105 126 

其他流动负债 0 2 1 1 1  归属于母公司净利润 37 104 205 239 272 

流动负债合计 342 424 626 844 1,035        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 2 1 2 1 1  盈利能力      

长期负债合计 2 1 2 1 1  ROE 4.4% 8.8% 12.8% 13.1% 13.0% 

负债合计 343 425 628 846 1,036  毛利率 42.0% 54.0% 54.1% 53.5% 53.4% 

股本 217 244 244 244 244  营业利润率 4.0% 13.6% 13.0% 11.7% 11.0% 

股东权益 958 1,673 1,954 2,298 2,695  销售净利率 3.9% 12.2% 11.6% 10.4% 9.9% 

负债和股东权益总计 1,301 2,098 2,582 3,143 3,732  成长能力      

       营业收入增长率 47.8% 40.8% 55.1% 36.8% 22.1% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 139.1% 380.5% 48.5% 22.9% 15.6% 

净利润 43 189 280 344 398  归母净利润增长率 136.0% 177.8% 97.5% 16.6% 13.5% 

折旧摊销 22 17 20 20 21  偿债能力      

营运资金变动 (1) 16 (7) (9) (11)  资产负债率 26.4% 20.2% 24.3% 26.9% 27.8% 

其他 25 (203) (212) 82 (272)  流动比 2.87 3.62 3.62 3.37 3.33 

经营活动现金流 88 19 82 438 136  速动比 2.20 3.19 2.84 2.54 2.44 

资本支出 (164) (168) 196 (36) 0        

其他 195 (7) 0 0 0 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 31 (175) 196 (36) 0  每股指标      

债务融资 (8) (26) 17 6 10  EPS 0.15 0.43 0.84 0.98 1.11 

权益融资 (32) 549 0 0 0  BVPS 3.51 6.15 6.99 7.97 9.09 

其它 41 (1) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 1 522 17 6 10  P/E 123.9 44.6 22.6 19.4 17.1 

汇率变动       P/B 4.8 3.1 2.7 2.4 2.1 

现金净增加额 121 365 295 407 146  P/S 4.2 3.0 1.9 1.4 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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