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 视源股份：全球智能显示交互领域龙头企业。公司作为全球电视液晶显示

主控板卡第一份额的龙头企业，依托于在智能显示交互行业的深厚积淀，积极

布局教育信息化、会议信息化、汽车电子、智能家居、医疗信息化等细分领域。

视源股份通过“希沃”交互智能平板布局全国教育信息化市场，通过

“MAXHUB”会议交互智能平板布局全球本地和远程会议信息化市场，其中

视源股份在教育信息化领域和会议智能交互平板领域均已成为中国市占率第

一的龙头公司。根据公司发布的业绩快报，公司预计 2018 年收入 169.97 亿

元（YoY+56.40%），归母净利润 10.01亿元（YoY+44.81%），经营活动净

现金流与利润高度匹配，高基数下仍实现业绩高质量的快速增长。 

报告源起。我们 2018年陆续外发视源股份相关的 5篇深度报告：50页《源

远根深，傲视天下》、30 页《再论会议平板业务：万亿潜在市场空间，企业

级服务重要入口》、50页《教育业务：云起龙骧，AI赋能》、80页《教育信

息化：国家意志，智慧生态——教育行业跨市场研究报告之五》、40 页《新

高考教改：日新月异，鹏程万里——教育行业跨市场研究报告之六》；并撰写

了 7篇跟踪或点评报告后，众多机构投资者与我们就视源股份的商业模式与发

展趋势进行了交流，公司股价最低点至今逆市上涨约 50%。由于公司历史高

速度高质量的增长且 2018年年报表现靓丽，机构投资者普遍关心公司未来的

成长性，因此我们撰写此篇动态跟踪报告以供投资者参考。 

1、长期空间：万屏时代，空间宏大 

长期空间：万屏时代，空间宏大。智能交互显示行业全球潜在市场空间近

万亿元，学校、会议室、医院、商场、智能家居、超市、汽车等众多显示场景

都存在着智能显示交互的业务机会。我们预测交互智能平板全球潜在的市场空

间将超万亿元。视源股份依托于电视显示板卡的技术积淀，业务向教育、会议、

智能家居、汽车、医疗不断延伸。 

图 1：交互智能平板应用场景 

 

资料来源：公司官网 
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表 1：各个行业交互显示应用场景 

行业 应用场景 

一般企业 会议沟通 

教育 教育互动 

医疗 远程会诊 

汽车 

 

客车、地铁等交通工具显示屏幕 

4S店内商品信息显示交互 

餐饮 

 

电视节目播放、产品展示 

娱乐休闲互动设备 

后厨卫生情况展示 

酒店 

 

播放广告 

租赁会议室交互显示设备 

零售卖场 

 

产品信息交互展示 

试衣镜 

化妆品试妆 

用户信息跟踪搜集 

金融 

 

VIP室理财产品交互显示 

自助客户服务终端 

资料来源：光大证券研究所整理 

2、教育业务：市场空间不断扩大，业务收入有望

保持超过 35%复合增长 

中国教育信息化行业第一龙头。截止 2018 年底，公司的希沃教育交互

平板累积出货量约 130万台。过去十年教育信息化行业的核心是“三通两平

台”，其中三通包括宽带网络校校通、优质资源班班通、网络学习空间人人

通。视源股份是班班通的最大受益者、也是全中国学校和教室覆盖面最大的

企业。2019年国家财政性教育信息化投入规模约 3400亿元，2020年约 3900

亿元，且主要以硬件投入为主、软件和服务为辅。 

图 2：希沃交互智能平板  图 3：希沃交互智能平板 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所  资料来源：光大证券研究所 

市场预期交互平板渗透率已处高位，我们认为市场空间仍在不断扩大，

产品渗透率仅约 10%。2018 年之前，视源股份“希沃”教育智能交互平板

主要应用场景集中在中小学教室，根据公司测算，目前全国授课用中小学教

室约 800万间，另有多媒体等其他用途的教室，以及民办学校教室等，我们
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估算未来“希沃”智能教育交互平板的潜在市场空间约有 3000~3500万间。

智能教育交互平板全市场历年累计出货约 300万台，视源股份历史累计出货

约 130万台，行业整体渗透率约 10%，行业渗透率仍处低位。中小学授课教

室外，希沃的产品边界有望仍有以下延展空间： 

1. 中小学功能教室：包括音乐教室、美术教室、实验教室、辅导教室

等等，预计总量 400多万间； 

2. 幼儿园教室：目前全中国约有 25万所幼儿园，对应约 300万间幼

儿园教室； 

3. 高中阶段教室：高中阶段学校约有 2.5万所，授课教室和功能教室

合计对应约 80~100万间； 

4. 培训机构教室：全国培训机构约有 200万家，预计约有 2000万间

教室。 

教育业务收入仍有望保持超过 35%复合增长。由于教育交互平板的标准

化程度高，契合教育信息化采购需求的同时，更易于形成规模化销售。前期

文章《这块屏幕可能改变命运》刷屏朋友圈，交互平板作为学校核心硬件入

口，未来软件和服务合作空间巨大，未来教育整体收入有望过百亿元。目前

视源股份“希沃”教育信息化业务设备销售主要有两个增长维度：（1）教

室数量不断增加；（2）单教室产品线扩张。我们预计视源股份 2018-2020

年教育交互智能平板收入将达 57.6、78.3 和 103.4 亿元，未来有望保持约

35%的复合增速。 

图 4：视源股份交互智能平板收入（单位：百万元）  图 5：视源股份交互智能平板毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

教育业务短期布局：提高交互平板行业渗透，升级平板产品性能。交互

智能平板作为班班通和教室教学环节的核心组成部分，产品壁垒主要体现在

（1）硬件产品可靠性、精确性、易用性和智能性；（2）工具应用软件的用

户粘性。目前行业渗透率不足 10%，希沃交互平板增长动力持续。视源股份

2019 年战略目标“小场景、小数据、小应用”，以期通过更差异化的产品

力拉开与竞争对手的差距。公司目前已经针对幼教市场、培训机构等新场景

开发了新的交互平板产品线。此外，希沃将持续深耕大尺寸交互显示设备和

录播平板等高配置设备，普通平板均价约 1万元，而录播平板均价约 2-3万

元，未来普通平板向录播平板升级将驱动公司收入规模持续增长。 

教育业务中期布局：由“三教”向“三务”转变。三教战略聚焦教室中
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的教学场景，三务关注校园全方位信息化需求。 

（1）学务：推出电子班牌、电子书包等产品，希沃电子班牌单价约 4000

元，2018年预计贡献 2亿元收入；电子书包单价约 2000-3000元，每个班

级约需配备 50台，单教室收入可提升至 10-15万元。 

（2）教务：通过提供软件应用来提升教学管理水平，如能够对教室信

息化水平进行分析的“希沃信鸽”、对学生在校数据进行家长端推送的“班

级优化大师”。班级优化大师 2018年付费用户规模有望突破 300万人，贡

献超过 3000-5000万元收入。 

（3）校务：通过信息管理系统对校园信息进行管理整合，利用“希沃”

硬件设备的入口优势，对学生及教师的物理数据和教学行为数据进行搜集管

理，提供更为多元的数据增值服务。 

教育业务长期布局：AI赋能助力精准教学。希沃产品已覆盖全国各省份

130万间教室，数据来源广度和累积数据规模全国领先。希沃通过研发多款

教学应用“发现教学小数据”，在贵阳一中等学校，希沃提供的分析数据已

成为管理者决策的重要参考，为未来希沃进行 AI赋能的精准教学奠定基础。 

图 6：视源股份教育信息化希沃系列产品布局 

 

资料来源：希沃官网 

3、会议业务：市场仍处萌芽期，业务收入未来保

持近 100%复合增长 

会议交互智能平板行业：会议和门店拥有万亿市场，企业级服务打开广

阔空间。（1）从潜在空间的角度看：交互智能平板在企业运营方面，可用

于会议沟通场景和门店服务场景；（2）从发展趋势的角度看，据 IDC 预测

2020年企业级服务市场规模将超过 1800亿元。交互智能平板作为在企业级
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服务的重要硬件入口，是“硬件+软件+数据+服务”的企业级服务生态的重

要组成部分。 

会议交互智能平板行业：本地会议市场规模渐起，远程会议交互需求提

升。智能会议系统可分为本地会议和远程会议两种形式。（1）本地会议：

交互平板可以替代“投影仪+PC+白板”的解决方案，按照全球会议室规模

在 6000万间左右计算，我们预计全球潜在市场规模达 6000亿元；（2）远

程视频会议：按可分为硬件、软件、云端三种视频会议系统，部署难度依次

降低，部署成本依次减少。华为、思科、宝利通领跑远程视频会议市场。交

互平板作为重要的显示交互单元，可以和专网、平台、音频等集成商深度协

作。 

图 7：交互智能平板在本地会议中的应用  图 8：交互智能平板在远程会议中的应用 

 

 

 

资料来源：万维家电网  资料来源：搜狐科技 

什么是MAXHUB：视源股份于 2017年推出的领先性会议交互智能平板。

MAXHUB 类似会议和门店场景的 iPad，不仅在摄像头和处理器等硬件方面

性能较高，在尺寸方面更符合会议和门店场景的显示要求，并基于Windows

和 Android系统进行二次开发，布局产品生态。作为交互显示平板，MAXHUB

产品性能领先于国内市场竞争对手，“硬件+软件+数据+服务”四位一体，

具有书写流畅、远距离拾音、人脸识别、无线传屏、云服务等技术优势。 

图 9：MAXHUB双人精细书写功能  图 10：MAXHUB无线传屏功能 

 

 

 

资料来源：MAXHUB官网  资料来源：MAXHUB官网 
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图 11：MAXHUB远程会议功能 

 

资料来源：MAXHUB官网 

表 2：MAXHUB产品性能 

产品名称 分辨率 触控技术 摄像技术 书写技术 音效技术 系统配置 

MAXHUB旗舰版 4K 电容+电磁 2个 800万像素 1024灵敏度压感 4个麦克风 3D降噪 Windows 10 

MAXHUB增强版 4K 红外+电磁 2个 800万像素 1024灵敏度压感 4组扬声器 Windows 10 

MAXHUB标准版 4K 红外触摸 2个 800万像素 1024灵敏度压感 4组扬声器 Windows 10 

资料来源：MAXHUB官网 

MAXHUB：价格、营销、渠道优势显著，开启云计算等企业级服务市场

广阔空间。MAXHUB价格仅为国外品牌同类产品的 1/5~1/3，性价比优势明

显。公司采用体验式营销模式，针对企业高管开展免费试用计划，并从大客

户、渠道合作、电子商务三个部分拓展渠道网络，目前腾讯、阿里、民生银

行、格力、美的、华为等均已成为公司的客户。视源股份借助 MAXHUB 硬

件入口，已布局软件应用和数据分析平台，并与阿里云展开合作，打造企业

级服务生态。我们预计视源股份的会议交互智能平板业务 2018-2020年收入

为 6.5、13.0和 20.2亿元，复合增速接近 100%。且会议业务毛利率超过 30%，

高于教育业务 20-25%、液晶板卡业务 13-15%，随着会议业务收入占比的增

加，公司盈利能力有望不断提升。 

图 12：MAXHUB部分客户 

 

资料来源：视源股份官网 

4、电视板卡业务：全球市占率已近极限，贡献稳

定现金流，利润占比仅约 20% 

出货量：全球市占率超过 35%，短期触及天花板。作为 TCL、海信、康

佳、长虹、创维、小米等品牌电视厂商的液晶主控板卡供应商，公司液晶显

示主控板卡 2017年约出货 6300万片，全球市场份额约 30%，行业地位持

续领先。2018 年电视板卡业务超预期增长，短期基本触及天花板。我们预

计未来每年全球电视总出货量约 2.2亿台，视源股份未出货的电视品牌厂包
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括三星、LG和 Sharp，结合 IHS Technology数据，我们预估三家企业 2018

年分别出货 4200、2850和 1210万台，三家合计全球市占率 40%。视源股

份 2018年出货量约 8000-8500万片，全球市占率超过 35%，已经超过已供

客户 50%的供应商份额。除非三家日韩系品牌厂获得突破，否则 2019年之

后出货量很难再获得大幅度增长。 

产品单价：智能板卡占比逐步提升是未来该业务收入增长的主要驱动力。

随着品牌电视厂商智能电视液晶主控板卡外包比例的持续提升，2017 年公

司智能电视板卡出货量占公司板卡出货量的比例已提升至 15%。由于智能电

视显示板卡的单价（125-160元/片）约为非智能板卡（60-75元/片）的 2-3

倍，随着智能电视板卡占比的持续提升，公司的液晶显示主控板卡业务的收

入规模、毛利率水平和平均单价水平也有望小幅提升。 

表 3：视源股份 2016~2018H1板卡业务出货情况 

 
2016 2017 2018H1 

板卡出货量（万） 6166.59 6208.9 3585 

智能板卡出货量占比 15% 25% 35% 

板卡业务收入（亿） 47.15 54.95 35.96 

智能板卡收入占比 
 

53.41% 60.68% 

板卡平均单价（元） 76 88.5 100.3 

非智能板卡单价（元） 
 

63 61 

智能板卡平均单价（元） 
 

163 172 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

虽然电视行业出货量保持平稳，考虑到视源股份市占率的持续提升和板

卡单价逐步提升，我们预计 2018-2020 年液晶显示板卡收入将达到 85.7、

92.2和 100.8亿元，未来有望保持约 5-10%的复合增速。 

5、投资建议 

投资建议。电视板卡虽然全球市占率超过 35%，但是作为现金流业务，

2018 年盈利贡献仅约 20%；教育和会议业务出货旺季在下半年，未来将是

公司成长主要驱动力。公司 2018 年限制性股票激励计划已授予完成，实现

员工利益和公司发展的深度绑定。一季度是公司收入和利润低点，我们认为

可以淡化季节性的业绩波动。我们维持公司 18~20 年净利润 10.01、13.07

和 17.41亿元，目前约 400亿市值对应 PE为 42X/32X/24X，维持“买入”

评级。长期维度，全球智能显示交互行业拥有万亿市场空间，公司业务规模

提升空间巨大，远期具备较大的成长空间。 

表 4：视源股份 2016-2020年盈利预测 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,237.94 10,867.61 16,996.45 20,889.46 25,759.45 

营业收入增长率 37.39% 31.92% 56.40% 22.90% 23.31% 

净利润（百万元） 741.96 691.08 1,000.76 1,306.71 1,740.59 

净利润增长率 109.32% -6.86% 44.81% 30.57% 33.20% 

EPS（元） 1.13 1.05 1.53 1.99 2.65 

ROE（归属母公司)（摊薄） 59.60% 27.56% 29.44% 30.00% 30.87% 

P/E 56 61 42 32 24 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 注：股价为 2019年 2月 11日收盘价 
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表 5：视源股份 2016-2020年液晶显示板卡业务收入预测 

产品 1:液晶显示板卡 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
液晶显示板卡出货量（万片） 6166.6  6208.9  8133.7  8296.3  8545.2  

 
增长率 12.8% 0.7% 31.0% 2.0% 3% 

 
液晶板卡平均单价（元） 76.5  88.5  105.3  111.1  118.0  

 
增长率 9.7% 15.7% 19.0% 5.5% 6% 

 
液晶板卡销售收入（百万元） 4715.0  5495.0  8566.2  9218.0  10083.2  

 
增长率 23.8% 16.5% 55.9% 7.6% 9.4% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

表 6：视源股份 2016-2020年交互智能平板业务收入预测 

产品 2：交互平板 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

交互平板出货量（万片） 28.8  41.7  58.4  82.4  110.4  

增长率 73.4% 44.7% 40.0% 41.1% 34.0% 

交互平板平均单价（元） 10548.0  10767.0  10974.2  11083.9  11193.0  

增长率 -6.4% 2.0% 2.0% 1.0% 1.0% 

交互平板销售收入（百万元） 3041.0  4490.8  6409.7  9133.9  12356.2  

其中：国内教育 

 
3473.0 4792.7 6518.1 8603.9 

海外 ODM 

 
700.0 966.0 1313.8 1734.2 

国内会议 

 
317.8 651 1302 2018.1 

增长率-交互平板销售收入（%） 

  
38% 36% 32% 

增长率-国内教育销售收入（%） 

  
38% 36% 32% 

增长率-海外 ODM销售收入（% 

  
105% 100% 55% 

增长率-国内会议销售收入（%） 62.2% 47.7% 42.7% 42.5% 35.3% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

表 7：视源股份 2016-2020年其他业务收入预测 

产品 3：其他 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入（百万元） 482.0  883.0  2020.5  2537.5  3320.1  

增长率 55.0% 83.2% 128.8% 25.6% 30.8% 

资料来源：公司公告、光大证券研究 

 

表 8：视源股份 2016-2020年销售收入预测 

销售收入合计（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

液晶显示板卡 4715.0 5495.0 8566.2 9218.0 10083.2 

交互平板 3041.0 4490.8 6409.7 9133.9 12356.2 

其他 482.0 883.0 2020.5 2537.5 3320.1 

合计 8238.0 10868.0 16996.4 20889.4 25759.5 

增长率 37.4% 31.9% 56.4% 22.9% 23.3% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

表 9：视源股份 2016-2020年毛利率预测 

毛利率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

液晶显示主控板卡 15% 13% 12% 12% 12% 

交互平板 29% 28% 33% 32% 32% 

其他 26% 25% 24% 24% 24% 

合计 21% 20% 21% 22% 23% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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表 10：视源股份 2016-2020年销售费用率和管理费用率预测 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售费用率 4.57% 4.63% 5.15% 5.25% 5.40% 

管理费用率 6.73% 7.80% 8.40% 8.60% 8.60% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

风险提示：原材料成本大幅提升、人民币汇率大幅波动、交互智能平板

业务拓展不及预期。 



2019-02-12 视源股份 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 
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