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事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营收 120 亿元，同比增长

60.83%，实现归母净利润 8.5 亿元，同比增长 42.5%，同时预计 2018 年全年

归母净利润变动区间为 20%-40%，变动幅度为 8.3-9.7 亿元。 

核心观点： 

 主营业务延续高速成长，研发费用同增 83%加码孵化业务成长。报告期

内，受液晶主板卡以及交互智能板双擎驱动，营收同比增长 60.8%，延续

中报以来的高增长，其中 Q3 同增 54.8%；受高毛利率业务交互智能板利

润占比的提升，公司综合毛利率提高 6pct；受新产品持续研发投入的影

响，研发费用同比增长 83.54%；同时，销售费用、管理费用实现 56%、

44%增长，受利息增加以及汇兑损益影响，财务费用同比增长 175%至

2053 万元，受应收账款以及存货减值增加的影响，资产减值同增 296%至

1.2 亿元。 

 教育板块致力延伸应用场景，会议板块继续完善销售渠道，孵化业务趋于

成熟将更显业绩弹性。公司教育业务致力于从教室应用场景，向学校、学

区的完整教育信息化应用场景延伸，进一步明确了多媒体事业部、教务事

业部、校务事业部、学务事业部的业务划分及定位，智慧黑板、幼教产品、

学生终端及软件等新产品收入呈现良好的增长态势；会议业务已初步完

成全国经销与服务网络部署、线上渠道布局、行业及大客户直销团队建

设，后续将继续加大客户服务、互联网宣传力度以及不断迭代产品获得持

续竞争优势；孵化业务板块，公司积极布局健康医疗、汽车电子、工业自

动化等业务领域，随着业务孵化的成熟，后续将有望贡献业绩弹性。我们

认为，公司从 TV 板块全球龙头—教育交互智能平板全国龙头—会议平

板（企业服务）全国龙头的演变和进化历程，充分验证企业内在管理和企

业文化的积极效应，也是企业围绕优势显控技术+重视创新、强化产品迭

代，进而实现在各个显控需求领域快速扩张的模式的成功验证，当前公司

在多个显控领域进行业务孵化并不断取得较好成果，我们看好企业以显

控技术为基础，不断拓展和重构主要的显控市场，并进行产业链整合和生

态链的垂直打造，有望不断拓宽视源所面临的市场容量。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 9.7/12.8/16.4

亿元，对应 EPS 为 1.50/1.97/2.53 元/股，对应 PE 为 36/27/21 倍，我们长

期看好公司凭借优秀的管理模式，现金牛+明星+多元孵化业务组合布局

驱动成长，给予 19 年 30 倍，对应还有 11%的空间，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：液晶板卡业务大幅下跌，教育信息化政策推进不达预期，孵化业

务成熟周期不达预期。 

 

强烈推荐（维持） 

现价： 53.4 

目标价： 59.3 

股价空间： 11% 

传媒行业 

公司股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

视源股份 -11.3  -8.2  0.4  

传媒行业 -10.8  -21.5  -33.8  

沪深 300 -7.7  -9.7  -15.5  

公司基本资料 

总市值（亿元） 350.0 

总股本（亿股） 6.6 

流通股比例 10.2% 

资产负债率 54.6% 

大股东 黄正聪 

大股东持股比例 11.8% 
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主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万元) 10867.61  16752.60  20556.76  25180.19  

  同比(%) 31.92% 54.15% 22.71% 22.49% 

归属母公司净利润 691.08  969.53  1280.80  1642.86  

  同比(%) -6.86% 40.29% 32.11% 28.27% 

毛利率(%) 19.99% 20.09% 20.46% 20.72% 

ROE(%) 36.66% 32.56% 32.76% 32.57% 

每股收益(元) 1.06  1.49  1.97  2.53  

P/E 31.40  35.81  27.10  21.13  

P/B 8.65  10.31  8.15  6.30  

EV/EBITDA 3.64  27.01  20.07  15.06  

数据来源：公司公告、广证恒生 
 

码产品研发+巩固北方市场-20180624 

*广证恒生-传媒行业-视源股份（002841）公

司点评报告-营收高增长毛利率下降压制业

绩，维持长期看好公司成长-20180423 

*广证恒生传媒行业-视源股份（002841）公

司事件点评：收入增长超预期，研发投入＋

汇兑损益短期压制业绩-20180208 

*广证恒生-传媒行业-视源股份（002841）深

度报告-成长中的龙头，教育生态打造与产

品边界延伸贡献弹性-20180122 
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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 6144 7747 9910 营业收入 10868 16753 20557 25180

  现金 2018 3219 4302 5849 营业成本 8696 13387 16351 19963

  应收账款 43 32 28 30 营业税金及附加 43 61 75 94

  其它应收款 24 15 17 19 营业费用 503 776 966 1183

  预付账款 21 19 20 19 管理费用 848 1340 1686 2065

  存货 1093 1683 2055 2510 财务费用 -40 -39 -56 -76 

  其他 916 1176 1325 1483 资产减值损失 49 130 80 80

非流动资产 837 948 1092 1203 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 495 608 708 798 营业利润 760 1136 1496 1911

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

  其他 213 204 238 246 营业外支出 8 5 7 6

资产总计 4952 7092 8839 11113 利润总额 768 1154 1512 1926

流动负债 2376 3607 4399 5357 所得税 78 131 171 218

  短期借款 0 0 0 0 净利润 690 1023 1341 1708

  应付账款 1509 2323 2837 3464 少数股东损益 -1 53 60 65

  其他 868 1284 1562 1893 归属母公司净利润 691 970 1281 1643

非流动负债 54 52 56 54 EBITDA 792 1169 1522 1930

  长期借款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 1.06 1.49 1.97 2.53

  其他 54 52 56 54

负债合计 2430 3658 4455 5410 主要财务比率

 少数股东权益 13 66 126 191 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 406 650 650 650 成长能力

资本公积 835 591 591 591 营业收入增长率 31.9% 54.2% 22.7% 22.5%

留存收益 1400 2126 3017 4270 营业利润增长率 -7.7% 49.5% 31.7% 27.7%

归属母公司股东权益 2508 3367 4258 5511 归属于母公司净利润增长率 -6.9% 40.3% 32.1% 28.3%

负债和股东权益 4952 7092 8839 11113 获利能力

毛利率 20.0% 20.1% 20.5% 20.7%

现金流量表 净利率 6.3% 6.1% 6.5% 6.8%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 36.7% 32.6% 32.8% 32.6%

经营活动现金流 914 1412 1580 2005 ROIC 26.4% 29.3% 30.3% 29.8%

  净利润 690 970 1281 1643 偿债能力

  折旧摊销 54 54 67 79 资产负债率 49.1% 51.6% 50.4% 48.7%

  财务费用 -40 -39 -56 -76 净负债比率 0.15% 0.06% 0.06% 0.05%

  投资损失 -30 -38 -40 -41 流动比率 1.73 1.70 1.76 1.85

营运资金变动 33 398 270 338 速动比率 1.27 1.24 1.29 1.38

  其它 208 67 58 61 营运能力

投资活动现金流 -730 -139 -163 -145 总资产周转率 2.78 2.78 2.58 2.52

  资本支出 -329 -163 -180 -163 应收账款周转率 229.31 447.06 680.76 868.28

  长期投资 417 1 -2 1 应付账款周转率 6.97 6.99 6.34 6.34

  其他 -818 23 19 17 每股指标（元）

筹资活动现金流 681 -72 -334 -314 每股收益(最新摊薄) 1.06 1.49 1.97 2.53

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.25 2.17 2.43 3.08

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.17 5.18 6.55 8.48

  普通股本增加 43 244 0 0 估值比率

  资本公积金增加 835 -244 0 0 P/E 31.40 35.81 27.10 21.13

  其他 -197 -72 -334 -314 P/B 8.65 10.31 8.15 6.30

现金净增加额 865 1201 1083 1547 EV/EBITDA 3.64 27.01 20.07 15.06

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。 
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