
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

 

 
 

市场价格（人民币）： 81.90 元 

目标价格（人民币）：110.80-110.80元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 6.56 

已上市流通 A 股(亿股) .70 

总市值(亿元) 536.99 

年内股价最高最低(元) 87.78/81.90 

沪深 300指数 3892 

中小板综 8965 
 

   

 

 

 

 

 

  

  
罗露 联系人 

luolu＠gjzq.com.cn 

孟林 联系人 

menglin＠gjzq.com.cn 

唐川 分析师 SAC执业编号：S1130517110001 

tangchuan＠gjzq.com.cn 

 
 

屏显龙头，智能交互大放异彩 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 1.701 1.532 2.412 3.037 3.869 

每股净资产(元) 6.17 5.19 6.79 8.62 10.94 

每股经营性现金流(元) 2.26 2.72 2.47 3.21 4.39 

市盈率(倍) 42.63 37.14 33.95 26.96 21.17 

净利润增长率(%) -6.86% 45.32% 57.49% 25.92% 27.36% 

净资产收益率(%) 27.56% 29.51% 35.50% 35.25% 35.37% 

总股本(百万股) 406.31 655.48 655.66 655.66 655.66 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 液晶显示主控板卡龙头，以屏为器向下游延伸。当前液晶显示主控板卡市场

较为成熟，预计 2019-2020 年市场规模增速在 8%左右，主要需求来自于超高

清电视和智能电视对普通液晶电视的替代。公司是全球最大的液晶显示主控

板卡厂商，2018 年全球出货量市占率超 35%（其中智能电视板卡出货量占比

达 41%），未来将充分受益行业向超高清和智能化方向的发展。凭借在显控

技术领域的核心优势，公司积极向显示板卡下游智能交互领域延伸，逐步拓

展出教育信息化智能交互品牌希沃和网络会议智能交互品牌 MAXHUB，两

者在各自细分领域销售市占率均拔得头筹。 

 教育信息化 2.0 时代，希沃优势突出有望充分受益行业发展。政策推动下，

国内教育信息化行业进入黄金发展期，预计未来三年教育信息化支出有望维

持 10%左右的年均增速。教育信息化 2.0 时代，以智能交互产品为核心载体

的智慧教室是教育信息化主要建设方向，希沃是教育用智能交互平板龙头品

牌，产品矩阵及内容生态丰富，客户粘性较强，全产业链优势下具备更强盈

利能力，2018 年销售市占率 36.5%排名第一，未来将充分受益行业高速成长

红利。我们预计，2019-2021 年希沃营收 CAGR 将达 25.6%。 
 网络会议市场一片蓝海，MAXHUB 有望延续辉煌。根据 IDC，2018 年网络

会议市场渗透率仅 10%，市场虽小（规模 1.81 亿美元）但增速较快，预计未

来三年 CAGR 将达 20%。65 寸以上智能交互平板为国内网络会议市场主流

需求（占比达 71%），MAXHUB主攻 65/75/86 寸大屏市场，拥有包括东风日

产、阿里巴巴、腾讯等大终端客户在内的超过 200 家用户，连续两年排名位

居首位（2018 年销售市占率 25.40%），龙头优势突出，未来有望实现持续高

增长。我们预计，2019-2021 年 MAXHUB 营收 CAGR 将达 54.9%。 

盈利预测与估值： 

 预计公司 2019-2021 年实现营收 199.7、233.6、271.5 亿元，实现归母净利润

15.8、19.9、25.4 亿元，对应 PE 分别为 34x、27x、21x，采用分部估值法，

给予公司 2020 年合理目标估值 727 亿元，对应目标价 110.8 元，首次覆盖给

予“买入”评级。 

风险提示： 

 液晶电视出货量不及预期；智慧教室建设推进不及预期；远程会议行业发展

不及预期；原材料价格大幅波动；应收账款大幅提升；巨量限售股解禁。 
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一、研发驱动的显示板卡和智能交互平板龙头  

1.1 公司简介：显示板卡龙头，引领智能交互赛道 

公司是全球液晶显示主控板卡和国内智能交互平板龙头。公司主营业务为液晶
显示主控板卡、智能交互平板、移动智能终端等电子类产品的设计、研发和销
售。公司液晶显示主控板卡下游客户主要为电视整机厂商，目前已应用于 TCL、
海信、海尔、康佳、长虹、创维、乐视、小米、微鲸、Vizio、夏普、东芝、松
下等公司的产品，覆盖从传统模拟电视、数字电视到智能电视，2018 年全球出
货量第一，市占率超 35%。基于液晶显示主控技术，结合多点触摸交互技术、
数字信号处理技术等，公司向下游拓展进军智能交互赛道，相继开发了教育信
息化智能交互平板希沃（seewo）以及会议平台 MAXHUB。当前，希沃和
MAXHUB 在各自细分领域全国市占率均为第一（2018 年希沃销售额全国市占
率 36.5%，MAXHUB销售额全国市占率 25.4%）。 

财务表现亮眼，过去五年收入、净利快速增长。2014-2018 年，公司营收
CAGR 达 39.1%，扣非归母净利润 CAGR 达 43.7%，均实现高速增长。2017 年
营收增长、扣非归母净利下滑是由部分关键原材料价格上升及汇率波动等导致。
2019 年上半年由于宏观经济下滑、行业需求放缓，公司液晶显示主控板卡业务
和智能交互平板业务均受到一定影响，整体收入和利润增速略有放缓。  

图表 1：公司营收保持快速增长  图表 2：公司扣非归母净利保持快速增长 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

智能交互平板业务快速发展，为公司业绩增长主要驱动力。受益于教育信息化
行业红利，希沃出货量保持快速增长，带动公司智能交互平板业务收入占比从
2014 年的 24.5%提升至 2018 年的 37.2%，而液晶显示主控板卡业务收入占比由
2014 年的 63.9%下降至 2018 年的 50.8%。由于智能交互平板业务毛利率水平较
高，随着该业务收入占比提升，公司整体毛利率水平也有所提升。 

图表 3：公司智能交互平板业务收入占比逐渐提升  图表 4：高毛利率的智能交互平板业务带动公司综合毛利
率小幅提升 
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来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

1.2 研发驱动型公司，长期发展具备牢固基础 

公司专注产品研究，研发投入远高于主要竞争对手鸿合科技。公司提倡以科技
为先导、以创新为动力，保持研发投入连年增长，成果显著：公司为广州连续
两年专利量第一的企业，2018 年公司专利申请量超过 1700 件，发明专利申请
占比超过 40%。同时公司高度重视知识产权保护，截止 2018 年底公司拥有专利
超过 3,000 项，拥有计算机软件著作权、作品著作权超过 900 项。我们认为，
与国内主要竞争对手相比，公司致力于现有产品核心技术及未来新技术方向的
深入研究，未来将凭借显著的技术优势保持行业领先的地位。 

图表 5：公司研发投入增速高于鸿合  图表 6：公司研发投入收入比高于鸿合 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

公司员工以研发技术人员为主，中央研究院汇集专家资源，技术实力雄厚。公
司研发技术人员占比 60%以上，相比于竞争对手更注重技术力量的储备与培育。
2014 年公司成立中央研究院汇集国内外资深博士和专家，目前已形成近百人规
模，主要负责把握研究方向和前沿领域，实现从研发到落地。中央研究院的部
分研发成果已应用在产品中，如人脸识别和麦克风阵列技术在 MAXHUB 会议
场景中的应用、语音识别在智能家居场景中的应用、搜索推荐技术在 Seewo 教
育大数据中的应用等。 

图表 7：公司研发人员数量及占比均高于鸿合 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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设立多区域研发中心，注重产学研一体化优化研发内驱力。近 3 年公司在重庆、
成都、北京、合肥等地开展产学研一体化项目，投入共计 23.5 亿元。公司是在
广东地区起家，区域优势主要在华南和华东地区，2016 年收入占比分别为 41%

和 31%，未来公司将拓展事业版图，主要发力西南和北方地区，力求形成北方、
西南和沿海三大战略区点。我们认为，公司全国区域研发布局有利于充分利用
各区域资源优势，继续扩大技术与产品优势。 

图表 8：近三年公司在全国全国各地业务拓展情况 

时间  
投资  

区域  
项目  内容  金额  

2019.01 合肥 

“视源学生智
慧终端研发

中心项目” 

开展学生智慧终端等产品的研发、设计、

销售及相关产品测试实 
5亿元 

2018.09 重庆 

“视源科技研

发中心和结

算中心项目” 

设立西南区研发中心和结算中心，开展智

能交互整机、多媒体常态化录播系统等多

媒体设备相关业务的研发、销售 

3.5亿元 

2018.06 北京 

建设北方区
域总部和研

究分院 

开展希沃教育机、MAXHUB会议机、智
能体征采集设备、智能导航中控系统等智

能交互产品的研发、测试和销售 

3亿元 

2017.11 合肥 

建设家电智
能控制产品

建设项目 

白色家电智能控制组件、智能小家电、物

联网控制模块等产品的研发、设计 
5亿元 

2017.10 成都 

建设西南区

域总部及智

能交互平板
研发中心 

开展公司在西南区域的运营管理、结算以

及教育和商务类智能交互平板、汽车中控

智能平台等多媒体终端及智能硬件产品的
研发 

10亿元 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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二、全球液晶电视出货量增速平缓，未来公司主要受益于超高清和智

能电视渗透率提升 

未来液晶显示板卡的需求主要来源于超高清电视和智能电视的替换需求。从
2019 年上半年电视出货量来看，整个液晶电视行业维持相对稳定，预测未来几
年液晶电视出货量增量在 1%左右。根据 IHS DisplaySearch，预计 2019、2020

年全球液晶电视显示板卡市场规模增速在 8%左右。行业增长的动力主要来源
于：1）超高清电视的替代；2）智能电视渗透率的提高。 

图表 9：预计全球液晶电视出货量维持 1%增速  图表 10：预计全球液晶电视显示板卡市场规模维持 8%左
右增速 

 

 

 

来源：奥维睿沃，分析师预测、国金证券研究所  来源：IHS DisplaySerach，国金证券研究所 

2.1 5G叠加政策驱动，超高清替代拉动液晶显示主控板卡增长 

政策完善、部省合力，超高清行业发展提速，2022 年我国超高清视频产业总体
规模有望超 4 万亿元。2019 年上半年，工信部、国家广播电视总局、中央广播
电视总台三部门联合印发了《超高清视频产业发展行动计划（2019—2022 年）》，
将按照“ 4K 先行，兼顾 8K”的总体技术路线，大力推进超高清视频产业发展和
相关领域的应用。北京、上海、安徽、湖南、重庆、四川、青岛等地区紧跟发
布相应政策，部省合力助力超高清视频产业发展。我们认为在政策的驱动下，
以视频为核心的行业智能化转型升级将加速，为液晶显示主控板卡行业带来新
的发展机会。 

图表 11：省市出台相关超高清配套政策 

省市  内容  

广东省 

以“国家超高清视频产业发展试验区”建设为目标，布局建设 4K 超高清视频

产业示范区和 4K 电视全国广播影视产业示范区，加快超高清视频产业创新
中心、演示展示中心平台建设 

北京市 
面向国内系列重大活动和体育赛事，推动企业开展“5G+超高清”行业应用示

范，打造国家级内容生产基地和协同创新平台 

上海市 
以建设“五个中心”和“四大品牌”为目标，着力建设超高清视频内容融合平

台，实施“5G+4K/8K+AI”应用示范工程 

安徽省 
充分发挥“人工智能+文化创意+特色应用”优势，以深化“屏-芯-端”协同联动

为目标，持续打造国家级新型显示创新中心、“芯火”双创基地等平台 

湖南省 
以“112”工程为目标，继续打造湖南卫视和马栏山视频文创产业园生态平

台，构建“制造+内容+传输+应用”全产业链体系 

重庆市 
大力推进成为全国重要的 4K 面板、4K 终端产品、4K 芯片生产基地，积极
开播超高清电视频道，创建全国超高清视频产业示范基地 

四川省 
以超高清视频前端技术为支撑，成立超高清视听制作研发（四川）基地，
建设校企基地和联合实验室，实现“内容、应用、产业”三位一体协同发展 

青岛市 

在终端设备生产、内容供给、网络承载以及应用示范等方面全面发力，着

力推进超高清视频产业创新中心、内容制作基地、内容云平台、设备和终

端产业制造基地建设，打造“一带四核”产业集聚区 
 

来源：《超高清视频产业发展行动计划（2019～2022 年）》，国金证券研究所 
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5G加速超高清视频应用落地。2019 年上半年，超高清视频与 5G 融合在广播电
视、新媒体、远程直播、远程医疗、智能工业控制等领域形成众多标杆型案例。
目前超高清视频应用成为运营商及 5G 商用相关方探索的最大亮点，未来超高
清视频叠加 5G 将成为新的生活模式。我们认为目前超高清产业土壤、内驱力
已具备，超高清视频应用趋势即将到来。 

图表 12：超高清视频的场景运用 

领域  应用  时间 

工业控制 
青岛开展基于 5G 的自动化港口试点，结合高清视频，实现了复
杂环境下集装箱远程抓取与自动化运输 

2019.01 

广播电视 
在春晚直播中，深圳、长春分会场的 4K 超高清电视信号通过 5G

试验网络进行了实时回传 
2019.02 

远程直播 
世界移动通信大会上，中国联通、华为、京东方等企业协同合作

实现了“5G+8K”远程直播 
2019.02 

文教娱乐 
中央广播电视总台采用 5G+4K 直播方式对全国两会全程报道，开

启了信息化服务新模式 
2019.03 

医疗健康 
中国移动、华为联合中国人民解放军总医院，成功完成全国首例

“5G+超高清” 远程手术 
2019.03 

 

来源：公开资料整理，国金证券研究所 

受益超高清产业发展，超高清电视替代需求逐渐旺盛。苏宁数据显示，从 2017

年开始消费者对于彩电换新的需求几乎都集中在超高清电视。2018 年，超高清
电视销量 3189 万台，占彩电销量比重达 67%；三大电信运营商 4K机顶盒用户
数达到 1.5 亿，19 年上半年超高清占比达 70%。从国家的推动力度和超高清电
视的销量来看，我们认为消费者对超高清电视换新的旺盛需求将持续，预计
2019 年全年超高清电视销量占比有望突破 80%。 

图表 13：预计 2021 年我国超高清视频产业总市值将接近
25000 亿元 

 图表 14：预计 2019 年底超高清电视销量占彩电销售量的
比重为 80% 

 

 

 
来源：工信部，国金证券研究所  来源：中国电子商会，国金证券研究所 

国产品牌在超高清领域占比超 40%，公司液晶显示平板业务出货量有保障。
2018 年 TCL、创维、康佳、长虹等 4 家彩电企业 4K 电视机产量 2195 万台，
4K产品占比大幅提升至 40%以上。2019 年一季度上述 4 家彩电企业 4K电视销
量 648.9 万台，同比增长 44.4%，国产超高清产业生态逐渐走上成熟。国产品牌
在超高清电视领域占比提升，对于下游客户群主要是国产电视厂商的视源而言，
未来出货量有充分保障。 
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图表 15：视源分地区营业收入分布 

 
来源：公司 2019 年半年报，国金证券研究所 

2.2 智慧生活时代智能电视有望放量，智能电视板卡稳步增长 

智能电视保有量快速提升，预计 2020 年渗透率将超传统电视。智慧生活从
2013 年提及至今，5 年内智能电视的渗透率已提升至 30%。我们认为，随着 5G

全面商用，智能电视的替换有望加速，未来三年有望以每年 8%的比例渗透市
场，至 2021 年激活量有望突破 2.6 亿台。 

图表 16：预计 2021 年智能电视激活量突破 2.6 亿台 

 
来源：勾正数据，国金证券研究所  
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图表 17：2018 年累计新增 3200 万智能电视终端  图表 18：预计 2020 年智能电视渗透率反超传统电视 

 

 

 

来源：勾正数据，国金证券研究所  来源：勾正数据，分析师预测，国金证券研究所 

国产品牌在智能电视中占主导，公司智能电视板卡出货量有望继续提升。2018

年公司智能电视板卡出货量为 3232.79 万片，占液晶电视主控板卡出货量
41.04%，营收同比提升 116.13%。公司智能电视主控板卡的客户主要是 TCL、
海信、海尔、康佳、长虹、创维、小米等国产品牌商，目前国产品牌在智能电
视领域渗透率超 70%。我们认为，在智能电视需求激增以及国产品牌主导双重
因素下，公司智能电视板卡出货量有望继续提升。 

图表 19：2018 年国产品牌智能电视渗透率近 73%  图表 20：2018 年国产品牌新增智能电视渗透率近 74% 

 

 

 

来源：公开资料整理，国金证券研究所  来源：公开资料整理，国金证券研究所 
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三、教育信息化 2.0 质变时代，希沃领跑智慧教室建设 

3.1 教育信息化：定位“基建”，政策加码助力，市场潜力大 

全球范围看，信息化是全球教育发展的确定性方向。教育信息化自上世纪 90 年
代开始，对教育发展产生了革命性影响，已逐渐成为全球趋势。无论是美国、
英国、日本等发达国家，还是土耳其、俄罗斯、印度等新兴市场国家，都提出
本国的教育信息化发展战略。如美国，自 1996 年就通过国家教育技术计划指导
教育信息化工作，鼓励学校利用智能交互显示产品进行互动式教育，以技术改
进教育。我国在 1999 年发布的《关于深化教育改革，全面推进素质教育的决定》
中要求“大力提高教育技术手段的现代化水平和教育信息化程度”，首次将教育
信息化列为一项教育方面的重要方针政策。新世纪以来，我国出台了一系列推
进教育信息化快速发展的政策和规划，并不断加大教育经费的财政支出力度。 

国内教育信息化行业有着较强增长力预期。我们认为，教育信息化的行业性质，
更接近于“基建”，我们将其定义为“教育中的基建”，而近年来政策的大力支持，
教育基建发展迅速，未来或将持续保持快速增长。从 2007 年的教育部出台的
《教育部关于做好国家教育考试考务管理与服务平台相关工作的通知》到 2012

年的提出建设三通两平台（即"宽带网络校校通、优质资源班班通、网络学习空
间人人通"），再到 2018 年 4 月教育部印发的《教育信息化 2.0 行动计划》（要求
“到 2022 年基本实现„三全两高一大‟的发展目标，即教学应用覆盖全体教师、
学习应用覆盖全体适龄学生、数字校园建设覆盖全体学校，信息化应用水平和
师生信息素养普遍提高，建成„互联网+教育‟大平台”），教育信息化开始迈入
2.0 时代，不同于注重技术装备建设的教育信息化 1.0 时代，教育信息化 2.0 更
加注重软件、平台、管理和服务体系的建设。一系列教育改革顶层设计和具体
实施纲要都鲜明指出中国教育产业将长期致力于将信息技术与教育资源深度融
合，不断推进教育信息化建设，从而持续改善提升教育管理现代化水平的产业
发展趋势。2019 年 2 月 23 日，中共中央、国务院印发了《中国教育现代化
2035》，十大战略任务之一“加快信息化时代教育变革”中特别提到“建设智能化
校园，统筹建设一体化智能化教学、管理与服务平台”，更是对教育信息化行业
的优秀企业给出了明确的信心支持，进一步激发了市场潜力。 

图表 21：教育信息化相关重大政策文件时间表 

时间  政策文件  重点内容  

2007年 3月 
《教育部关于做好国家教育考试考务管

理与服务平台相关工作的通知》 
教育部部署国家教育考试考务管理与服务平台总体工作任务和要求。 

2010年 7月 
《国家中长期教育改革和发展规划纲要

（2010-2020年）》 

加大教育投入，完善投入机制，提高国家财政性教育经费支出占国内生

产总值比例，2012年达到 4％。加快教育信息基础设施建设，构建国家

教育管理信息系统。 

2011年 2月 
《教育部财政部关于大力推进国家教育

考试标准化考点建设工作的通知》 

为了加快推进国家教育考试标准化考点建设工作，结合本地实际，统筹

规划、科学合理编制省（区、市）标准化考点建设规划及实施方案。 

2012年 3月 
《教育信息化十年发展规划（2011-2020

年）》 

发展任务中明确指出,推进信息技术与教育深度融合，实现教育资源共

享，提高教育管理现代化水平。行动计划中指出推动优质数字教育和学

校信息化建设，实施教育管理信息系统建设行动以及教育信息基础能力

建设等一系列举措。 

2014年 11月 
《构建利用信息化手段扩大优质教育资

源覆盖面有效机制的实施方案》 

通过构建利用信息化手段扩大教育资源覆盖面的有效机制，加快推进教

育信息化“三通两平台”建设与应用，实现各级各类学校宽带网络的全覆

盖，优质数字教育资源的共建共享，信息技术与教育教学的全面深度融

合 

2016年 6月 《教育信息化“十三五”规划》 

2020年基本建成与国家教育现代化发展目标相适应的教育信息化体系;基

本实现教育信息化;基本形成具有国际先进水平、信息技术与教育融合创

新发展的中国特色教育信息化发展路子 

2017年 12月 
《教育部关于数字教育资源公共服务体

系建设与应用的指导意见》 

总体目标是到 2020年，基本建成覆盖全国、互联互通、用户统一、共治

共享、协同服务的具有中国特色的数字教育资源公共服务体系，基本实

现“全国一体系、资源体系通、一人一空间、应用促教学”。 
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2018年 2月 
《2018年教育信息化和网络安全工作要

点》 

发展“互联网+教育”，实现教育信息化 2.0升级。/设立 5个以上“智慧教

育示范区”。 

2018年 4月 《教育信息化 2.0行动计划》 
2022年基本实现“三全两高一大”的发展目标，推动教育变革，发展基于

互联网的教育服务新模式、探索信息时代教育治理新模式。 

2018年 4月 《中小学数字校园建设规范（试行）》 

数字校园建设的总体要求是坚持"深化应用，融合创新"的基本思想，采

用云服务模式统一规划、分步实施，以促进区域教育的均衡发展和学校

教育的质量提升。 

2019年 2月 《中国教育现代化 2035》 

加快信息化时代教育变革：建设智能化校园，统筹建设一体化智能化教

学、管理与服务平台。利用现代技术加快推动人才培养模式改革，实现

规模化教育与个性化培养的有机结合。 
 

来源：教育部，国务院，国金证券研究所 

国家加强教育信息化建设经费投入，2020 年市场规模或将超 3000 亿。根据我
们的测算，基于国家在教育投入中加大对教育信息化的倾斜，我们预计未来教
育信息化经费财政性教育经费比重不会低于 2016-2018 的 3 年最低水平
（4.11%），同时未来名义 GDP 增速预测值同样为 2015-2017 年最低值（7.88%），
据此，可以建立起测算模型。根据测算结果，国家教育信息化支出经费 2020 年
保守估计将达 3445 亿元，结果显示教育信息化经费支出未来将会保持较快增长，
增长幅度在 6%到 8%区间浮动，未来教育信息化行业将会持续得到国家财政扶
持，这对于行业企业发挥大有裨益。 

图表 22：教育信息化经费测算过程 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 

GDP（亿元） 740060.8 820754.3 900309.5 971253.9 1047788.7 

名义 GDP 增长率 7.88% 10.90% 9.69% 7.88% 7.88% 

国家财政性教育经费（亿元） 31396 34204 36990 39919 43064 

财政性教育经费占 GDP 比重 4.24% 4.17% 4.11% 4.11% 4.11% 

教育信息化经费占财政性教育经费比重 8% 8% 8% 8% 8% 

教育信息化经费（亿元） 2512 2736 2959 3193 3445 

教育信息化经费增速   8.94% 8.15% 7.92% 7.88% 
 

来源：国家统计局 ，国金证券研究所测算 

 

图表 23：国家教育信息化经费测算结果 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

3.2 智慧教室是教育信息化重要载体  
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教育 2.0 强调智慧教育，教育信息化朝智能化教学深化。《教育信息化 2.0 行动
计划》首次提出智慧教育，丰富教学方式、教学体验，目前在国家产业政策的
支持及财政性教育经费的保障下，教育信息化行业迎来快速发展机遇。希沃定
位于教育信息化应用工具提供商，注重灵活运用技术来支持学习过程、增强学
习效果，符合智慧教育的要求，在教育 2.0 时代竞争力凸显。 

政策注重教室“互动化”建设，智慧教室将逐步替代多媒体教室。教育信息化
1.0 完成教育电子化，全国中小学互联网接入率达 88%，多媒体教室达 290 万间，
占比达 80%，普通教室配备多媒体教学设备的学校比例达 60%。随着教育信息
化 2.0 的提出，《教育部关于加快建设高水平本科教育全面提高人才培养能力的
意见》提到大力推进智慧教室建设，智慧教室的建设必须以学生为主导，未来
几年多屏幕智慧教室互动化将是建设重点。北京、上海和宁波等地都相继开启
了智慧教育的探索，福建、重庆、山东等各省也积极跟进智慧教育的建设工作。
我们认为，随着教育 2.0 的推进，智慧教室将全面铺开建设，教育领域的智能
交互平板需求将持续提升。 

图表 24：各地政府积极建设智慧教室项目 

地区  项目  

福建省 
宁德师范学院、厦门集美新城图书馆、福州马尾区教育局、福州市船政小学、

莆田市职业技术学院、福州市高级中学进行智慧项目建设 

重庆 
女子职业高级中学、水利电力职业技术学院、重庆市邮电大局、徐悲鸿中心进

行智慧教室项目建设 

山东 山东大学、威海市水产学校进行智慧教室项目招标 

河南 警察学院、质量工程职业学院、洛阳经济学学校进行智慧教室建设招标 

西安 西安市长安区教育中心、灞桥区教育局进行智慧项目建设 

江西 南昌大学进行智慧教室项目招标 
 

来源：公开资料整理，国金证券研究所 

19 年起智慧教室设备采购进入密集期。2019 年一季度公开收集到的智慧教室招
标信息达 400 条以上，智慧教室项目逐渐进入快速发展期。 

图表 25：智慧教室项目全面铺开建设（部分项目） 

城市  招标单位  招标内容  
中标金额（万

元）  

宁夏银川市 二十一小学 智慧教室设备采购 173.9 

来宾市 翠屏小学 录播智慧教室设备 131.5 

闽江市 闽江师范高等专科学校 智慧教室设备采购 90.7 

济南市 章丘中等职业学校 智慧教室设备采购 65.89 

安陆市 实验小学 智慧教室设备采购 26.5 

漳州市 角美中心小学 智慧教室设备采购 25.75 
 

来源：招标信息网，国金证券研究所 

3.3 公司是教育智能交互平板龙头，多指标领先国内主要竞争对手 

公立义务教育是智能交互平板最主要的下游应用领域。根据 AVC 数据，2018

年，全国教育交互信息平板下游细分中，公立义务教育市场占比达到 72.3%，
为最主要的细分市场。公立高中、幼教、高校市场分列二至四位。 
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图表 26：2017 年中国大陆 IWB 市场细分行业结构  图表 27：2018 年中国大陆 IWB 市场细分行业结构 

 

 

 

来源：AVC，国金证券研究所  来源：AVC，国金证券研究所 

希沃注重智慧教育生态搭建，走在教育 2.0 前端。希沃以“用户”为核心，突破
过往单一智能交互平板产品的业务模式，立足“教师、教室、教学”不同应用场
景，基本实现了教育信息化应用工具的全面覆盖。公司目前拥有在线课程超 50

种，在 K12 领域提供信息化教学培训，帮助教师提升信息化教学能力，推动信
息技术与教育融合。我们认为，目前希沃已经形成以智能交互平板作为核心设
备配套相关周边产品和服务的生态圈，全产业链模式是其主要亮点，未来有望
凭借其优秀的产品力、生态立充分受益行业增长红利。 

图表 28：希沃全教育信息化产品布局 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

行业排名第一，市占率超 36%。希沃易课堂已覆盖全国 700 多所学校，为超过
2 万位老师、10 万名学子提供服务。2018 年希沃交互智智能平板产品实现营业
收入 56.76 亿元，同比增长 36.02%，占公司营业收入 33.42%。根据奥维云网
《2018 年 Q4 中国 B2B IWB 市场研究报告》统计，希沃智能交互平板在 2018

年中国大陆智能交互平板排名居首，销售额市占率为 36.50%。 

对比 A 股主要竞争对手鸿合科技，公司在收入体量、盈利能力、运营效率等多
方面领先。 

收入对比：2018 年，公司总营收 169.84 亿元，其中和鸿合科技直接同业竞争的
智能交互平板营收 63.23 亿元；同期鸿合科技总营收 43.78 亿元，主要是教育业
务，其中智能交互平板营收 27.65 亿元。从销售量来看，2016-2018 年鸿合科技
智能交互平板销量为 13.9、20.0、29.4 万台，公司销量则为 28.8、40.0、56.2 万
台，几乎是鸿合的两倍。 
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图表 29：总营收对比（亿元）  图表 30：智能交互平板营收对比（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 31：智能交互平板销量（万台）  图表 32：智能交互平板毛利率对比 

 

 

 
来源：各公司年报，国金证券研究所  来源：招股说明书，wind，国金证券研究所 

产品单价对比：从产品单价来看，2016-2018 年公司智能交互平板的单价分别
为 10548、11228、11261 元，同期鸿合的智能交互平板的单价分别为 8452、
9619、9392 元，前者比后者相对高出 24.8%、16.7%和 19.9%，显示公司产品竞
争力突出。 

图表 33：产品单价对比 

 

来源：招股说明书，视源股份年报，国金证券研究所 

存货周转天数对比：2016-2018 年，鸿合科技存货周转天数保持在 70 天左右，
而公司仅为 35 天左右。公司在产品流转上占优的原因主要有两方面：1）公司
的电视机主控板卡业务采购、生产、销售周期都较短；2）鸿合智能交互设备以
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自产为主，而公司的产品完全委托加工生产，自产模式下的存货水平要高于委
托加工。 

经营性现金流对比：公司的盈利质量非常高，2016-2018 年每年经营性净现金
均高于净利润，而同期鸿合股份则波动相对较大。 

图表 34：公司与鸿合存货周转天数对比  图表 35：公司与鸿合经营性净现金流对比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

资产回报率对比：ROE 维度上，公司于 2017 年之前 ROE 一直领先于鸿合科技，
2017 年由于上市融资导致 ROE 下滑，预计 2019 年随着鸿合上市将再度反超。
ROA维度上，公司则一直领先于鸿合科技。 

图表 36：公司与鸿合 ROE 对比  图表 37：公司与鸿合 ROA 对比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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四、会议市场一片蓝海，MAXHUB 有望延续辉煌 

4.1 会议交互平板渗透率仅 10%，会议市场规模增长潜力巨大 

网络会议逐步崛起，会议交互平板需求空间大。目前企业等机构组织重视会议
效率以提升运营效率，网络会议是大趋势。根据 IDC 数据，2018 年我国网络会
议市场规模为 1.81 亿美元，同比增长 26%，预计未来三年将以超过 20%复合增
长率增长，网络会议设备需求激增。智能交互平板集成电脑、投影机、触摸屏、
电子白板等产品功能，能够满足视频会议、多方通信、共享白板、文件传送、
应用程序共享等需求，因此最为受益，有望迎来快速发展期。 

图表 38：我国网络会议市场以 20%以上增速增长 

 
来源：IDC，国金证券研究所 

会议平板市场放量，MAXHUB 市占率第一。会议市场空间广阔，根据奥维云
网，2016 年全球会议室数量超过 1 亿间，中国会议室数量超过 2,000 万间，随
着会议服务市场的逐步兴起，会议智能交互产品将优先受益，目前市场正处于
快速起步阶段。当前我国商用平板市场高速增长，2018 年商用平板销量 25.4 万
台，同比增长 151%；销售额 54.8 亿元，同比增长 167%。MAXHUB 智能交互
平板产品 2017、2018 连续两年在中国会议市场智能交互平板排名位居首位，18

年市占率为 25.40%。 

图表 39：2018 年会议平板销量和销售额超过 100%的增长 

 

来源：奥维睿沃，国金证券研究所 
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4.2 会议市场需求以大屏和多场景化为趋势，MAXHUB 全产业链优势凸显 

65/75/86 英寸平板占比 70.9%，MAXHUB 主打大屏满足市场需求。会议室的
面积对应会议交互平板购买的尺寸：55 英寸（＜10 人）、65 英寸（10～20 人）、
75 英寸（20～30 人）、86 英寸（＞30 人）。目前我国会议室平均面积为 35 ㎡，
使用人数 10～30 人，因此 65 和 75 英寸产品将为我国会议平板主流。奥维睿沃
的数据显示，65/75/86 寸大屏产品占主导地位：65 英寸会议平板产品应用占据
首位，市场份额为 38.2%，86 英寸和 75 英寸产品涨幅最大分别增长 8.7%和
4.5%，市占率为 17.3%和 15.4%。随着会议分场景功能应用，洽谈室主要用 55

英寸和 65 英寸产品，中小型会议室以 65 英寸、75 英寸产品为主，MAXHUB

主要深耕 65/75/86 大屏市场，最为受益行业发展趋势。 

图表 40：65 英寸会议平板产品应用占首位，市场份额为 38.2% 

 

来源：奥维睿沃，国金证券研究所 

MAXHUB 拥有产业链优势，有望复制公司在教育平板领域的辉煌。公司作为
会议智能交互平板整机品牌厂商，从产业链来看，与上游原材料、部件供应商
企业关系密切，同时通过供应链管理的模式与下游系统集成商、区域经销商渠
道商保持着良好的财务关系，产业链优势明显。公司拥有招商银行、东风日产、
网易、南方基金、阿里巴巴、腾讯、合生元、东方航空、金地地产等大终端客
户，产品广泛应用于金融、医疗、通信等行业。我们认为，公司会议交互平板
业务将引领行业增长，未来有望复制希沃在教育平板领域的辉煌。 

图表 41：MAXHUB 覆盖全会议市场 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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五、盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

收入假设：液晶显示主控板卡、教育智能交互平板以及会议智能交互平板业务
收入假设如下。 

 液晶显示主控板卡：根据奥维云网 2019 年 6 月《全球 TV 品牌出货月
度数据报告》统计，2019 年上半年全球液晶电视出货量约为 9,815.90

万台，同比下降 0.70%，叠加上游重要原材料供需不平衡的影响，全
球液晶电视行业呈现量、价齐跌的形势。我们认为，随着超高清电视
以及智能电视的渗透率提升，全球液晶电视出货量有望企稳回升。根
据 IHS DisplaySearch，预计 2019-2021 年全球液晶电视显示板卡市场规
模维持平稳增长，增速在 8%左右。我们预计 2019-2021 年该业务收入
增速分别为 8.0%/8.8%/8.8%。 

 教育智能交互平板：在政策驱动下，国内教育信息化行业整体处于高
景气阶段，虽然上半年 IWB 产品市场销售量和销售额双下滑，但行业
中长期增长逻辑不变。围绕教育智能交互平板展开的教育信息化业务
为公司业绩的主要增长点，我们预计 2019-2021 年该业务收入增速分别
为 30.0%/25.6%/21.3%。 

 会议智能交互平板：会议服务市场仍具备广阔市场发展空间，伴随 5G

时代的到来，协同办公、远程会议、高清视频等需求将逐步向上，会
议平板市场有望迎来爆发式增长。公司 MAXHUB 产品力突出，市占
率排名第一，作为细分龙头有望充分受益行业发展。我们预计 2019-

2021 年该业务收入增速分别为 60%/55%/50%。 

图表 42：公司收入预测 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

液晶显示主控板卡营收（百万元） 4,715  5,495  8,631  9,322  10,142  11,034  

YoY 23.8% 16.5% 57.1% 8.0% 8.8% 8.8% 

智能交互平板营收（百万元） 3,041  4,491  6,323  8,415  10,873  13,650  

YoY 62.17% 47.7% 40.8% 33.1% 29.2% 25.5% 

    希沃营收（百万元） 2,935  4,173  5,676  7,379  9,268  11,242  

    YoY 56.5% 42.2% 36.0% 30.0% 25.6% 21.3% 

    MAXHUB营收（百万元） 107  318  648  1,036  1,606  2,409  

    YoY - 197.0% 103.8% 60% 55% 50% 

其他营收（百万元） 482  882  2,029  2,232  2,344  2,461  

YoY 74.32% 83.0% 130.0% 10% 5% 5% 

总营收（百万元） 8,238  10,868  16,984  19,968  23,359  27,146  

YoY 37.39% 31.9% 56.3% 17.6% 17.0% 16.2% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

毛利率假设：液晶显示主控板卡、智能交互平板毛利率假设如下。 

 液晶显示主控板卡：液晶显示主控板卡原材料主要包括芯片、分立器
件、PCB 等，上半年部分原材料价格下调，公司液晶显示主控板卡业
务毛利率大幅提升。但我们预计原材料价格仍将下行，据此推测 2019-

2021 年公司液晶显示主控板卡业务毛利率为 17.5%/15.0%/13.0%。 

 智能交互平板：智能交互平板主要原材料为液晶面板，近两年各尺寸
液晶面板单价均有不同程度的下降，其中大尺寸液晶面板单价下跌趋
势尤为明显，受此影响公司上半年智能交互平板业务毛利率同比提升



公司深度研究 

- 20 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

3.18 pct.。根据国金证券创新技术与企业服务研究中心的预测，2020-

2021 年液晶面板单价有望企稳，同时随着公司智能交互平板业务规模
扩大，规模效应提升，据此预计 2020-2021 年公司智能交互平板业务毛
利率为 31.0%/31.5%/31.5%。 

图表 43：液晶电视面板价格走势（美金/片） 

 
来源：witsview，国金证券研究所 

图表 44：公司毛利率预测 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

液晶显示主控板卡毛利率 14.8% 13.0% 12.4% 17.5% 15.0% 13.0% 

智能交互平板毛利率 29.3% 28.1% 30.5% 31.0% 31.5% 31.5% 

其他业务毛利率 18.6% 16.4% 20.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

综合毛利率 20.8% 20.0% 20.1% 23.5% 23.2% 22.9% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

我们预测公司 2019-2021 年归属母公司股东净利润为 15.82/19.92/25.37 亿元，
EPS 为 2.41/3.04/3.87 元，同比增速为 57.4%/25.9%/27.4%。 

5.2 估值分析 

我们采用分部估值法对公司液晶显示主控板卡业务和智能交互平板业务分别进
行估值。对具体每块业务进行估值时，主要考虑公司的 PEG 指标以确定业务估
值的合理性。在拆分公司的利润结构时，我们假设公司的净利润结构跟毛利润
结构基本一致，以此来测算净利润水平和未来三年增速。 

 液晶显示主控板卡：我们预测，2020 年公司液晶显示主控板卡业务净
利润为 5.59 亿元，2019-2021 年复合增速为 23.0%，给予 2020 年 23 倍
PE，合理估值 129 亿元。 

 智能交互平板：我们预测，2020 年公司智能交互平板业务净利润为
12.60 亿元，2019-2021 年复合增速为 45.5%，给予 2020 年 45 倍 PE，
合理估值 567 亿元。 

 其他业务：我们预测，2020 年公司其他业务净利润为 1.72 亿元，2019-

2021 年复合增速为 18.0%，给予 2020 年 18 倍 PE，合理估值 31亿元。 

综上，我们认为公司合理估值为 727 亿元，对应目标价 110.8 元，首次覆盖给
予“买入”评级。 
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图表 45：鸿合科技 PEG 预测（Wind 一致预期） 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

归母净利润（亿元） 3.36 3.98 4.71 5.57 

总股本（亿股） 1.37 1.37 1.37 1.37 

EPS（元） 2.45 2.90 3.43 4.06 

同比增长率 64.6% 18.4% 18.4% 18.2% 

PE - 18.8 15.9 13.5 

PEG - 1.03 0.86 0.74 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

六、风险提示 

 液晶电视出货量不及预期，可能直接导致公司液晶电视主控板卡出货量不
及预期，进而导致公司收入不及预期； 

 智慧教室建设推进不及预期，可能直接导致公司教育智能交互平板出货量
不及预期，进而导致公司收入不及预期； 

 远程会议行业发展不及预期，可能直接导致公司会议智能交互平板出货量
不及预期，进而导致公司收入不及预期； 

 原材料价格大幅波动，可能导致公司毛利率大幅波动，进而影响我们的盈
利预测； 

 应收账款大幅提升风险：公司通过“预付货款，发货前付清全款”的方式严
格控制财务坏账，但未来可能存在多种因素导致应收账款大幅提升（如供
应链管理不及预期、行业盈利能力下降等），进而可能导致公司经营性现金
流受到严重影响。 

图表 46：视源 vs鸿合应收账款情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 巨量限售股解禁：2020 年 1 月 20 日，公司首发原股东限售股解禁，本次解
禁限售股份数量共 58,080.00 万股，占解禁后流通股的 89.25%、总股本的
88.58%。 

 

  

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

0

50

100

150

200

250

300

350

2015 2016 2017 2018

鸿合应收账款（万元） 视源应收账款（万元） 

鸿合应收账款收入比 视源应收账款收入比 



公司深度研究 

- 22 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 8,238 10,868 16,984 19,968 23,359 27,146  货币资金 1,171 2,018 3,204 3,230 4,231 6,188 

增长率  31.9% 56.3% 17.6% 17.0% 16.2%  应收款项 263 451 330 465 544 633 

主营业务成本 -6,526 -8,696 -13,575 -15,282 -17,944 -20,919  存货  744 1,093 1,556 1,561 1,807 2,106 

% 销售收入 79.2% 80.0% 79.9% 76.5% 76.8% 77.1%  其他流动资产 102 552 276 1,115 1,136 863 

毛利  1,712 2,172 3,409 4,686 5,415 6,227  流动资产 2,279 4,115 5,366 6,371 7,718 9,790 

% 销售收入 20.8% 20.0% 20.1% 23.5% 23.2% 22.9%  % 总资产 79.7% 83.1% 76.7% 79.7% 81.0% 83.9% 

营业税金及附加 -27 -43 -63 -74 -91 -109  长期投资 12 8 18 18 18 18 

% 销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 404 598 947 1,186 1,331 1,359 

销售费用 -376 -503 -802 -1,098 -1,168 -1,357  % 总资产 14.1% 12.1% 13.5% 14.8% 14.0% 11.6% 

% 销售收入 4.6% 4.6% 4.7% 5.5% 5.0% 5.0%  无形资产 110 147 279 418 461 503 

管理费用 -555 -848 -498 -799 -818 -814  非流动资产 580 837 1,633 1,622 1,810 1,881 

% 销售收入 6.7% 7.8% 2.9% 4.0% 3.5% 3.0%  % 总资产 20.3% 16.9% 23.3% 20.3% 19.0% 16.1% 

研发费用 0 0 -788 -1,198 -1,285 -1,357  资产总计 2,860 4,952 6,999 7,993 9,529 11,670 

% 销售收入 0.0% 0.0% 4.6% 6.0% 5.5% 5.0%  短期借款 2 4 24 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 754 778 1,259 1,517 2,054 2,589  应付款项 1,418 2,184 3,066 2,984 3,247 3,777 

% 销售收入 9.2% 7.2% 7.4% 7.6% 8.8% 9.5%  其他流动负债 131 189 266 354 417 492 

财务费用 -33 40 -22 66 77 108  流动负债 1,550 2,376 3,357 3,338 3,665 4,269 

% 销售收入 0.4% -0.4% 0.1% -0.3% -0.3% -0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -42 -49 -157 95 -9 14  其他长期负债 61 54 119 80 93 109 

公允价值变动收益 70 -90 20 0 0 0  负债  1,611 2,430 3,476 3,418 3,758 4,378 

投资收益 74 30 -4 1 0 0  普通股股东权益 1,245 2,508 3,403 4,455 5,650 7,172 

% 税前利润 8.7% 3.9% n.a 0.1% 0.0% 0.0%  其中：股本 363 406 656 656 656 656 

营业利润 823 760 1,146 1,725 2,172 2,766  未分配利润 807 1,302 2,021 2,970 4,165 5,687 

营业利润率 10.0% 7.0% 6.7% 8.6% 9.3% 10.2%  少数股东权益 3 13 120 120 120 120 

营业外收支 26 8 13 0 0 0  负债股东权益合计 2,860 4,952 6,999 7,993 9,529 11,670 

税前利润 849 768 1,159 1,725 2,172 2,766         

利润率 10.3% 7.1% 6.8% 8.6% 9.3% 10.2%  比率分析       

所得税 -107 -78 -98 -143 -180 -230   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 12.6% 10.1% 8.4% 8.3% 8.3% 8.3%  每股指标       

净利润 742 690 1,061 1,582 1,992 2,537  每股收益 2.044 1.701 1.532 2.412 3.037 3.869 

少数股东损益 0 -1 57 0 0 0  每股净资产 3.430 6.172 5.189 6.793 8.615 10.936 

归属于母公司的净利润 742 691 1,004 1,582 1,992 2,537  每股经营现金净流 2.080 2.257 2.718 2.468 3.214 4.394 

净利率 9.0% 6.4% 5.9% 7.9% 8.5% 9.3%  每股股利 0.420 0.600 0.541 0.965 1.215 1.547 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 59.60% 27.56% 29.51% 35.50% 35.25% 35.37% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 25.94% 13.96% 14.35% 19.79% 20.90% 21.73% 

净利润 742 690 1,061 1,582 1,992 2,537  投入资本收益率 52.12% 27.64% 32.46% 30.41% 32.64% 32.56% 

少数股东损益 0 -1 57 0 0 0  增长率       

非现金支出 74 103 242 8 131 126  主营业务收入增长率 37.39% 31.92% 56.28% 17.57% 16.98% 16.21% 

非经营收益 -149 62 -33 73 0 0  EBIT增长率 80.26% 3.18% 61.86% 20.52% 35.36% 26.06% 

营运资金变动 88 62 513 -44 -15 219  净利润增长率 109.32% -6.86% 45.32% 57.49% 25.92% 27.36% 

经营活动现金净流 755 917 1,783 1,619 2,108 2,881  总资产增长率 39.20% 73.15% 41.35% 14.20% 19.21% 22.48% 

资本开支 -157 -328 -482 -170 -310 -210  资产管理能力       

投资  48 -418 -21 -820 0 300  应收账款周转天数 1.2 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他  5 16 22 1 0 0  存货周转天数 32.4 38.6 35.6 35.0 35.0 35.0 

投资活动现金净流 -104 -730 -482 -989 -310 90  应付账款周转天数 48.1 52.4 46.4 45.0 40.0 40.0 

股权募资 2 855 164 103 0 0  固定资产周转天数 17.6 16.6 18.9 17.2 15.4 13.6 

债权募资 0 0 -16 -74 0 0  偿债能力       

其他  -262 -196 -259 -633 -797 -1,015  净负债/股东权益 -99.28% -79.90% -90.25% -70.59% -73.33% -84.86% 

筹资活动现金净流 -260 659 -111 -604 -796 -1,015  EBIT利息保障倍数 22.9 -19.4 58.4 -22.9 -26.6 -24.0 

现金净流量 392 846 1,190 26 1,002 1,957  资产负债率 56.35% 49.08% 49.66% 42.76% 39.44% 37.51%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 9 9 16 19 

增持 0 3 3 7 10 

中性 0 0 0 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.25 1.25 1.38 1.40 
  

来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入；  1.01~2.0=增持  ；  2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持  

 

    
  

 

 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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