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营收高增长毛利率下降压制业绩，维持长期看好公司成长 
2018.04.23 

 肖明亮(分析师) 叶锟（研究助理）  

电话： 020-88832290 020-88836101  

邮箱： xiaoml@gzgzhs.com.cn yek@gzgzhs.com.cn  

执业编号： A1310517070001 A1310117040003  

事件：公司发布 2018 年第一季度报告，2018 年 Q1 实现营业收入 26.60 亿
元，同比增长 64.32%；实现归母净利润 1.28 亿元，同比增长 13.94%；扣非净
利润为 1.31 亿元，同比增长 13.29%。 

核心观点： 
 营收增长超预期，原材料价格上涨压制业绩释放。受益于希沃以及

MAXHUB 受市场的追捧，18 年 Q1 公司营收保持了高速增长；受原材料
价格上涨影响，公司毛利率同比下降 1.74pct，压制业绩释放；公司实施
外汇管控新政成效初显，外汇波动风险大幅减小；受益于汇兑受益以及利
息增加，财务费用同比减少 583%，受研发投入持续加大影响，管理费用
同比增长 72%，同时考虑股权激励将全年管理费用变动；由于存货增加，
资产减值损失同比增加 395%。 

 多元业务组合成长稳定，孵化业务逐渐成熟贡献业绩弹性。在液晶板卡：
17 年公司该业务实现 54.95 亿元营收（YOY17%），随着电视厂商智能液
晶显示主控板卡外包比例的增加，公司该业务市占率和客单价有望继续
升高，为公司业绩构建安全垫。在会议交互平板：17 年公司推出 MAXHUB

高效会议平台， 17 年实现营收 3.18 亿元（YOY192%），后续公司有望通
过继续拓宽销售渠道保持高速增长。在教育交互平板：公司该业务 17 年
实现营收 41.73 亿元(YOY42%)。从孵化业务来看：公司积极布局教育软
件服务，在 B 端有望通过推出增值服务享受行业成长红利；此外，公司
自由教育交互品牌“希沃”市占率已超过 35%，公司有望依托市占率优势
推出 C 端付费产品贡献业绩弹性。同时，公司通过构建内部孵化体系，
在人工智能、智能医疗、智能硬件领域持续布局，后续有望贡献利润。随
着孵化业务的成熟，公司利润有望持续增长。 

 收购欣威视通，完善商用显示领域市场布局。公司于 18 年 2 月支付现金
对价 6579 万元收购仙视电子 51%股权，收购完成后，公司间接持有新三
板挂牌公司欣威视通 26.01%的股权，并通过仙视电子控制欣威视通 51%

的表决权，从而实现间接控制欣威视通。欣威视通是从事电子产品设计和
客户软件定制的技术研发、技术服务型企业，17 年实现营收 6517.86 万
元（YOY85.33%）。公司通过收购此优质标的公司，完善在商用显示领域
的市场布局，有利于公司实现在商务和教育领域的资源整合和协同布局。 

 盈利预测与估值：暂不考虑摊薄，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润
为 9.85/13.0/16.59 亿元，对应 EPS 为 2.43/3.19/4.08 元/股，对应 PE 为
34/26/20 倍。考虑公司短期受外汇损益影响，液晶板卡业务发展稳定构建
安全垫、交互智能版业务成长确定性强、孵化业务逐渐成熟贡献业绩弹
性，我们长期看好公司稳定成长，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：汇率风险、教育信息化推进不达预期、液晶板卡业务大幅下跌 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入 10867.61  14165.38  17706.43  22036.13  

  同比(%) 31.92% 30.34% 25.00% 24.45% 
归母净利润 691.08  985.65  1296.61  1658.53  
  同比(%) -6.86% 42.62% 31.55% 27.91% 
毛利率(%) 19.99% 20.08% 20.43% 20.65% 

ROE(%) 36.66% 33.31% 33.06% 32.17% 
每股收益(元) 1.70  2.43  3.19  4.08  

P/E 48.80  34.22  26.01  20.33  
P/B 13.45  9.97  7.60  5.76  

EV/EBITDA 3.64  27.35  20.03  15.08  
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股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

视源股份 5.3 23.0 10.5  

传媒行业 -8.3 -8.2 -18.2  

沪深 300 -6.5 -12.2  -4.2  

公司基本资料 

总市值（亿元） 337.6 

总股本（亿股） 4.1 

流通股比例 10.0% 

资产负债率 56.3% 

大股东 黄正聪 

大股东持股比例 11.9% 
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附录：公司财务预测表 

 

 

 

 

 
 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 4115 4836 5818 7172 营业收入 10868 14165 17706 22036

  现金 2018 3518 5031 6278 营业成本 8696 11322 14089 17486

  应收账款 43 32 28 30 营业税金及附加 43 52 64 83

  其它应收款 24 15 17 19 营业费用 503 656 820 1020

  预付账款 21 19 20 19 管理费用 848 1091 1363 1697

  存货 1093 751 156 166 财务费用 -40 -41 -64 -85 

  其他 916 500 566 661 资产减值损失 49 47 47 47

非流动资产 837 829 873 896 公允价值变动收益 -90 0 0 0

  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 30 38 40 41

  固定资产 495 515 530 540 营业利润 760 1078 1426 1829

  无形资产 128 134 145 158 营业外收入 16 24 22 22

  其他 213 178 197 197 营业外支出 8 5 7 6

资产总计 4952 5664 6691 8068 利润总额 768 1096 1442 1845

流动负债 2376 2216 2187 2152 所得税 78 111 146 187

  短期借款 0 0 0 0 净利润 690 985 1296 1658

  应付账款 1509 1509 1509 1509 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

  其他 868 708 679 644 归属母公司净利润 691 986 1297 1659

非流动负债 54 52 56 54 EBITDA 792 1105 1434 1821

  长期借款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 1.70 2.43 3.19 4.08

  其他 54 52 56 54

负债合计 2430 2268 2243 2206 主要财务比率

 少数股东权益 13 13 12 11 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 406 406 406 406 成长能力

资本公积 835 835 835 835 营业收入增长率 31.9% 30.3% 25.0% 24.5%

留存收益 1400 2142 3195 4610 营业利润增长率 -7.7% 41.9% 32.3% 28.2%

归属母公司股东权益 2508 3383 4436 5851 归属于母公司净利润增长率 -6.9% 42.6% 31.5% 27.9%

负债和股东权益 4952 5664 6691 8068 获利能力

毛利率 20.0% 20.1% 20.4% 20.7%

现金流量表 净利率 6.3% 7.0% 7.3% 7.5%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 36.7% 33.3% 33.1% 32.2%

经营活动现金流 914 1585 1745 1443 ROIC 26.4% 28.0% 27.9% 27.0%

  净利润 690 986 1297 1659 偿债能力

  折旧摊销 54 50 55 61 资产负债率 49.1% 40.0% 33.5% 27.3%

  财务费用 -40 -41 -64 -85 净负债比率 0.15% 0.10% 0.11% 0.13%

  投资损失 -30 -38 -40 -41 流动比率 1.73 2.18 2.66 3.33

营运资金变动 33 616 499 -146 速动比率 1.27 1.84 2.59 3.26

  其它 208 13 -2 -5 营运能力

投资活动现金流 -730 -16 -53 -37 总资产周转率 2.78 2.67 2.87 2.99

  资本支出 -329 -40 -70 -55 应收账款周转率 229.31 378.02 586.37 759.87

  长期投资 417 1 -2 1 应付账款周转率 6.97 7.50 9.34 11.59

  其他 -818 23 19 17 每股指标（元）

筹资活动现金流 681 -70 -180 -159 每股收益(最新摊薄) 1.70 2.43 3.19 4.08

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.25 3.90 4.29 3.55

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.17 8.33 10.92 14.40

  普通股本增加 43 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 835 0 0 0 P/E 48.80 34.22 26.01 20.33

  其他 -197 -70 -180 -159 P/B 13.45 9.97 7.60 5.76

现金净增加额 865 1500 1513 1247 EV/EBITDA 3.64 27.35 20.03 15.08

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 
地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

 
强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 
本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 
我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内

容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各

部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资

者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证

券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不

得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 


