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[Table_Title]  

交互智能平板驱动公司高增长，汇兑损失影响公司利润 

 
 [Table_Summary]  事件：视源股份发布 2017 年年报,2017 公司实现年营业收入

108.68 亿元，同比增长 31.92%；实现归母净利润 6.91 亿元，同比下

滑 6.86%，对应每股收益 1.72 元。 

交互智能平板业务驱动公司高增长。从收入结构看，公司液晶显

示主控板卡实现收入 54.95 亿，同比增长 16.54%，增速相比去年有所

放缓，较高的市占率（29%）和相对稳定的下游需求是增速放缓的主要

原因。交互智能平板业务实现营业收入 41.93 亿元，同比增加 42.19%，

继续驱动公司高速增长。 

原材料价格上涨、研发投入增加和汇兑损失是导致去年利润下降

的主要原因。2017 年公司毛利率为 19.99%，较上年下降 0.79%。其中

液晶显示主控板卡毛利率下滑 1.85 个百分点，降至 12.97%；交互智

能平板业务毛利率为 28.1%，下滑 1.2%，导致公司毛利率下滑的主要

因素在于原材料价格的上涨。此外，报告期研发投入增加带来了管理

费用占营收比重上升 1.2%；人民币升值造成远期外汇合约损失在 9000

万左右。上述因素共同导致了公司去年利润的下滑。 

交互智能平板业务向教育整体解决方案和企业服务市场拓展。国

内教育市场方面，公司将从硬件设施和软件平台提供商向智慧校园整

体解决方案提供商转型。企业服务方面，市场拓展顺利，同比增长

198.20%，占公司营业收入比重为 2.92%。我们认为，公司在教育市场

交互式平板领域的行业领先地位可以帮助公司顺利转型，同时也有助

于增加客户黏性，提高盈利能力。企业服务市场的拓展有望成为公司

未来的另一个亮点。 

投资建议：预计 2018-2020 年公司归母净利润为 9.91 亿、13.12

亿和 18.44 亿元，EPS 分别为 2.44、3.23 和 4.53 元。当前股价对应

未来三年 PE 分别为 33.9、25.6 和 18.2 倍，给予增持评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险；原材料价格上升风险等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10867.61 13643.53 16909.05 20717.91 

（+/-%） 31.9% 25.5% 23.9% 22.5% 

净利润(百万元） 691.08 990.87 1312.00 1843.63 

（+/-%） -6.9% 43.4% 32.4% 40.5% 

摊薄每股收益(元) 1.70 2.44 3.23 4.53 

市盈率(PE) 48.53 33.85 25.59 18.21 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 407/40 

总市值/流通(百万元) 32,112/3,197 

12 个月最高/最低(元) 87.68/60.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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