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市场数据  
收盘价(元) 183.40 

一年最低/最高价 158.88/407.70 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,375.98 

总市值(百万元) 12,838.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 45.78 

资产负债率(%,LF) 42.05 

总股本(百万股) 70.00 

流通 A 股(百万股) 45.67  
 

相关研究  
《极米科技(688696)：2022 年业

绩快报点评：归母净利 5.16 亿

元，静待疫后终端需求恢复》 

2023-02-27 

《极米科技(688696)：公司 2023

年股权激励计划草案出炉，关注

疫后消费复苏带来的终端需求

恢复》 

2023-01-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,222 4,863 5,659 6,598 

同比 5% 15% 16% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 501 501 615 744 

同比 4% -0.15% 23% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.16 7.15 8.78 10.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.60 25.64 20.89 17.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年公司实现归母净利润 5 亿元，同比+3.7%：2022 年公司实现收
入 42.2 亿元，同比+4.6%，实现归母净利润 5.01 亿元，同比+3.7%，实
现扣非归母净利润 4.4 亿元，同比+3.05%，分季度来看，2022 年 Q4 公
司实现收入 13.4 亿元，同比-3.9%，实现归母净利润 1.72 亿元，同比-

6.2%，实现扣非归母净利润 1.67 亿元，同比+0.29%，分产品来看，公
司智能微投 2022 年收入 36.6 亿元，同比+4.6%，创新产品收入 1.61 亿
元，同比下滑 26.5%，激光电视 1.14 亿元，同比+78.9%。 

◼ 国内需求偏弱，海外消费大环境存在较大不确定性，对公司 2022 年收
入端利润端均有一定影响。2022 年公司收入端增长相对疲软主要因为：
1）国内居民可选消费整体受到较大冲击，同时各地物流运输受到一定
的限制。2）海外方面，由于俄乌冲突下，海外通胀，以及美元，欧元等
汇率波动的影响下，海外整体需求偏弱。 

◼ 公司 2022 年毛利率整体维持稳定，费用率有所提升。2022 年公司整体
毛利率 35.98%，整体同比保持稳定，其中智能微投毛利率 34.4%，同比
减少 1.1pct，创新产品毛利率 31.8%，同比增加 11pct，激光电视毛利率
37.15%，同比增加 12.5pct。销售费用率 14.2%，同比改善 1.3pct，管理
费用率 3.35%，同比增长 0.7pct，研发费用率 8.93%，同比增长 2.4pct。 

◼ 2022 年海外渠道建设取得一定突破：2022 年公司境外收入 7.9 亿元，
同比+82%，2022 年公司在海外渠道建设方面取得了一定的突破。除了
亚马逊，日本乐天等渠道外，目前公司产品已进入包括 Mediamarkt、 

Saturn、 BicCamera、茑屋家电、友都八喜等在内的海外零售渠道。 

◼ 2023 年 Q1 整体中端需求偏弱，对业绩有一定扰动：2023 年 Q1，公司
收入 8.8 亿元，同比下滑 12.75%，归母净利润 5219 万元，同比下滑 57%，
扣非归母净利润 4164 万元，同比下滑 59%。毛利率 34.9%，同比下降
2.9pct，销售费用率 15.2%，同比增长 1.5pct，管理费用率 4.38%，同比
增长 0.9pct，研发费用率 11.25%，同比增长 2pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年 Q1 终端需求仍在爬坡中，期待公司 LCD

和 4K 新品放量，处于谨慎我们下调公司 2023-24 年归母净利润从
5.72/7.25 亿元至 5/6.15 亿元，预计 2025 年归母净利润 7.4 亿元，最新
收盘价对应 2023-25 年 PE 分别为 26/21/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场需求恢复不及预期，新产品开发不及预期等  
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极米科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,914 4,915 5,741 6,773  营业总收入 4,222 4,863 5,659 6,598 

货币资金及交易性金融资产 2,213 3,268 3,859 4,612  营业成本(含金融类) 2,703 3,121 3,602 4,175 

经营性应收款项 343 197 230 268  税金及附加 24 27 31 36 

存货 1,184 1,283 1,480 1,716  销售费用 598 686 798 930 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 141 160 181 205 

其他流动资产 173 167 172 178  研发费用 377 428 498 581 

非流动资产 1,372 1,480 1,573 1,648  财务费用 -20 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 98 112 130 152 

固定资产及使用权资产 1,143 1,132 1,123 1,112  投资净收益 10 10 11 13 

在建工程 4 83 147 197  公允价值变动 32 0 0 0 

无形资产 69 109 147 182  减值损失 -30 0 0 0 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 509 563 691 836 

其他非流动资产 98 98 98 98  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 5,286 6,395 7,314 8,421  利润总额 508 563 691 836 

流动负债 1,379 1,987 2,292 2,654  减:所得税 7 62 76 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14 14 14 14  净利润 501 501 615 744 

经营性应付款项 1,045 1,710 1,974 2,288  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 33 31 36 42  归属母公司净利润 501 501 615 744 

其他流动负债 286 232 268 311       

非流动负债 769 769 769 769  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.16 7.15 8.78 10.63 

长期借款 300 300 300 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 446 441 549 671 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 545 583 707 846 

其他非流动负债 460 460 460 460       

负债合计 2,147 2,756 3,060 3,423  毛利率(%) 35.98 35.82 36.35 36.72 

归属母公司股东权益 3,135 3,635 4,250 4,994  归母净利率(%) 11.88 10.30 10.86 11.28 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 3,139 3,640 4,254 4,998  收入增长率(%) 4.57 15.16 16.38 16.59 

负债和股东权益 5,286 6,395 7,314 8,421  归母净利润增长率(%) 3.72 -0.15 22.74 21.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -59 1,294 830 989  每股净资产(元) 44.78 51.94 60.72 71.35 

投资活动现金流 694 -240 -239 -237  最新发行在外股份（百万股） 70 70 70 70 

筹资活动现金流 -262 0 0 0  ROIC(%) 13.27 10.57 11.45 12.07 

现金净增加额 375 1,054 592 752  ROE-摊薄(%) 16.00 13.77 14.46 14.90 

折旧和摊销 99 142 157 175  资产负债率(%) 40.62 43.09 41.84 40.64 

资本开支 -126 -250 -250 -250  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.60 25.64 20.89 17.25 

营运资本变动 -629 710 39 46  P/B（现价） 4.10 3.53 3.02 2.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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