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市场数据  
收盘价(元) 121.77 

一年最低/最高价 118.27/279.50 

市净率(倍) 2.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,561.30 

总市值(百万元) 8,523.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.61 

资产负债率(%,LF) 41.27 

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 年报

&2023 一季报点评：2023Q1 需

求偏弱对业绩有一定扰动，静待

消费复苏 》 

2023-04-27 

《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 
 

 

增持（下调） 

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

营业总收入（百万元） 4,222 3,398 3,954 4,613 

同比 5% -20% 16% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 501 177 329 482 

同比 4% -65% 85% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.16 2.53 4.69 6.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.07 48.25 26.06 17.75 
  

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

◼ 2023 年 H1 公司归母净利润同比-65.6%，静待需求修复：2023 年 H1，
公司实现营业收入 16.27 亿元，同比-20.1%，实现归母净利润 9273 万
元，同比-65.6%，实现扣非归母净利润 5852 万元，同比-74.8%。单拆
Q2，公司实现营业收入 7.43 亿元，同比-27.4%，实现归母净利润 4053

万元，同比-72.6%，实现扣非归母净利润 1688 万元，同比-87.0%。2023

年 H1，公司业绩下滑主要系境内产品需求面临阶段性压力，复苏节奏
较缓慢。 

◼ 毛利率同比有所下滑，费用率同比上升：2023 年 Q2，公司实现毛利率
33.97%，同比下滑 3.27pct，销售费用率 23.48%，同比+9.26pct，管理费
用率 5.72%，同比+2.32pct，研发费用率 14.22%，同比+4.36pct，销售净
利率 5.44%，同比下滑 9.02pct。 

◼ 境外收入实现增长，海外渠道建设稳步推进：2023 年 H1，分产品看，
投影仪整机及配件实现收入 15.64 亿元，同比-20.9%，互联网增值业务
实现收入 4892 万元，同比+12.0%。分地区看，境内实现收入 12.63 亿
元，同比-28.6%，境外实现收入 3.5 亿元，同比+39.1%。公司海外渠道
覆盖不断扩大，截至 2023 年 6 月末，除亚马逊、日本乐天等主流线上
渠道外，公司产品已进入欧洲、美国及日本等市场的主要线下零售渠道。 

◼ 多款搭载业内先进技术的新品发布，静待新品放量：2023 年 H1，公司
发布了首款同时搭载 Dual Light 超级混光技术和 Eagle-Eye 鹰眼硬件级
计算光学两大新技术的智慧旗舰产品 RS Pro 3，拥有迄今为止极米长焦
投影产品最高的亮度表现和综合画质表现，可覆盖更多使用场景及价格
段，满足消费者多样化的需求；新品 H6 4K 光学变焦版的发布标志着公
司 H 系列产品进入 4K 分辨率时代，可进一步提高投影产品在家居环境
中的适配性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司的产品偏可选，国内线下需求偏弱，同时面
临低端单片机的冲击，产品结构也还在内部调整中，考虑到公司需求恢
复还需要一定的时间，我们下调公司 2023-2025 年盈利预测从 5 亿元
/6.15 亿/7.4 亿元至 1.8 亿元/3.3 亿元/4.8 亿元，最新收盘价对应 2023-

2025 年 PE 为 48/26/18 倍，下调评级至“增持”。 

◼ 风险提示：消费需求恢复不及预期，新产品开发不及预期，海外拓展不
及预期，芯片供应风险，原材料价格波动风险等  
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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 4,013 4,449 5,096  营业总收入 4,222 3,398 3,954 4,613 

货币资金及交易性金融资产 2,213 2,810 3,091 3,552  营业成本(含金融类) 2,703 2,205 2,521 2,900 

经营性应收款项 343 138 160 187  税金及附加 24 20 24 28 

存货 1,184 906 1,036 1,192  销售费用 598 578 633 692 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 141 153 158 161 

其他流动资产 173 159 162 166  研发费用 377 340 348 406 

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 78 91 106 

固定资产及使用权资产 1,143 1,132 1,123 1,112  投资净收益 10 7 8 9 

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 509 187 369 542 

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 5,493 6,022 6,745  利润总额 508 187 369 542 

流动负债 1,379 1,409 1,609 1,849  减:所得税 7 9 41 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14 14 14 14  净利润 501 177 329 482 

经营性应付款项 1,045 1,208 1,382 1,589  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 33 22 25 29  归属母公司净利润 501 177 329 482 

其他流动负债 286 164 188 217       

非流动负债 769 769 769 769  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.16 2.53 4.69 6.89 

长期借款 300 300 300 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 446 102 270 426 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 545 244 428 601 

其他非流动负债 460 460 460 460       

负债合计 2,147 2,177 2,378 2,618  毛利率(%) 35.98 35.10 36.24 37.14 

归属母公司股东权益 3,135 3,312 3,641 4,123  归母净利率(%) 11.88 5.22 8.31 10.45 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 3,139 3,316 3,645 4,127  收入增长率(%) 4.57 (19.53) 16.38 16.67 

负债和股东权益 5,286 5,493 6,022 6,745  归母净利润增长率(%) 3.72 (64.62) 85.18 46.76 

           

           

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) 840 523 702  每股净资产(元) 44.78 47.32 52.01 58.90 

投资活动现金流 694 (243) (242) (241)  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 2.72 6.32 9.02 

现金净增加额 375 597 281 461  ROE-摊薄(%) 16.00 5.36 9.02 11.69 

折旧和摊销 99 142 157 175  资产负债率(%) 40.62 39.63 39.48 38.81 

资本开支 (126) (250) (250) (250)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.07 48.25 26.06 17.75 

营运资本变动 (629) 635 24 29  P/B（现价） 2.73 2.58 2.35 2.08 

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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