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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.4.2） 

通行 报告日股价（元） 79.80 

12mth A 股价格区间（元） 49.03-80.00 

总股本（百万股） 655.85 

无限售 A 股/总股本 10.15% 

流通市值（亿元） 53.13 

每股净资产（元） 5.19 

PBR（X） 15.38 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

通行 黄正聪 11.84% 

王毅然 11.57% 

孙永辉 11.48% 

视讯投资 6.71% 

于伟 5.64% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

液晶显示主控板卡 50.82% 

交互智能平板 37.23% 

其他 11.95% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年报，全年实现收入169.84亿元，同增56.28%；归属

净利润为10.04亿元，同增45.32%，EPS为1.55元/股，ROE=34.10%。

公司拟每10股派现5.41元，分红率约35%。 

 

 事项点评 

TV 板卡收入高增 57%，毛利率降幅收窄 

2018年公司液晶显示主控板卡收入86.31亿元，同增57.07%，收入占比

50.82%（-6.26pct）。TV板卡业务收入大幅增长主要系：（1）全球市占

率大幅提高。一方面，全球电视行业景气度回升带动液晶电视主控板

卡出货量止跌回升，2018年近2.25亿片，同增2.53%。另一方面，公司

凭借技术和品质优势长年占据全球领先地位，2018年TV板卡销量共

8056.95万片，同增29.76%，其中液晶电视主控板卡销量7877.55万片，

同增30.41%，全球市占率大幅提高6.73pct至35.02%。（2）智能板卡出

货量占比持续提高。2018年公司智能板卡销量3232.79万片，同增

103.69%，占TV板卡总销量的40.12%，同比大幅提高14.56pct。智能板

卡销售单价为173元/片（+6%），约是传统板卡销售单价（107元/片，

+21%）的1.6倍，占比提升叠加单价较高，带动收入端快速增长。全

年TV板卡业务毛利率为12.35%，同比继续下降0.62pct，主要系部分原

材料缺货涨价及人民币贬值影响，但降幅有所收窄。 

 

交互智能平板维持高增，大尺寸占比提高带动毛利率提升 

2018公司交互智能平板收入63.23亿元，同增40.81%，维持高速增长态

势，收入占比37.23%（-4.09%）。（1）教育交互智能平板品牌希沃收入

56.76亿元，同增36.02%，市占率36.5%（+1.0pct），产品装机量超过120

万台，保持行业龙头地位。报告期内，公司将教育信息化产品体系升

级为“数字化环境硬件+常态化教学应用软件+数据管理与服务软件”

三大部分，推出了智慧黑板、电子白板、常态化智能录播系统、学生

终端、易课堂等软硬件新产品，实现应用场景从教室向学校、学区延

伸。（2）会议交互智能平板品牌MAXHUB收入6.48亿元，同增

103.76%，市占率25.4%。目前公司已完成MAXHUB全国一二级渠道

布局，形成了分销渠道+行业及大客户营销+电商平台的销售模式，

2018年在全国范围内进行免费试用推广，加深用户认知。全年交互智

能平板业务毛利率为30.50%，同比提高2.42pct，主要大尺寸产品销售

占比提高。具体来看，交互智能平板2018年销量56.15万台，同增

40.38%，销售单价约1.13万元/台，略有提高0.30%，但平均单台成本

由0.81万元/台降至0.78万元/台，降幅3.07%。  

 

Q4 毛利率继续改善，财务费用率上升，存货跌价损失大增 

全年来看公司综合毛利率为20.07%（+0.08pct），Q4毛利率17.95%

（+0.42pct），连续两个季度毛利率同比提升，主要系Q3开始原材料成

本上涨压力有所缓和。报告期公司销售费用率4.72%（+0.09pct），销

售人员大幅增长63.11%至672人；管理费用率2.93%（-0.22pct），其中

股权激励费用摊销5890万元；研发费用率4.64%，与去年同期基本持

平，研发人员扩张32.14%至1768人，占员工总数的53.11%；财务费用

率0.13%，同比提高0.50pct，主要系汇兑损失大幅增加。受财务费用

率较大提升影响，期间费用率合计提高0.36pct至12.42%。公司期末存
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货跌价损失1.35亿元，同增192.32%，主要系原材料和库存商品计提存

货跌价准备，资产减值损失合计达到1.57亿元，占利润总额的13.59%。

公司全年实现归属净利润10.04亿元，同增45.32%，对应净利率5.91%

（-0.45pct），其中Q4归属净利润为1.54亿元，同增62.11%，对应净利

率3.09%（+0.30pct）。其中，上海仙视2018年归母净利润0.87亿元，并

表贡献约0.44亿元。 

 

成功发行可转债，扩大会议平板和家电板卡产能 

公司成功发行可转债，募资总额9.42亿元，用于投资高效会议平台建

设项目（建成达产将形成年产16万台产能）、家电智能控制产品建设项

目（建成达产将形成年产280万片家电智能控制显示模组产能、1100

万片家电智能控制板产能）、智慧校园综合解决方案软件开发项目（升

级“易+”智慧校园整体解决方案，丰富教学模块和校园管理模块）、

人机交互技术研究中心建设项目（增强语音识别和机器视觉等人机交

互技术），将有助于公司提高会议交互智能平板产品的市占率，扩大家

电智能控制组件业务的经营规模，强化教育软件研发能力，与智能交

互平板结合，构建更完善先进的智慧校园综合解决方案。可转债初始

转股价格76.25元/股。 

 

 投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年归属净利润分别为 13.73/19.38/26.57 亿

元，对应 EPS 分别为 2.09/2.95/4.05 元/股，对应 PE 分别为 38/27/20

倍（按 2019/4/2 收盘价计算）。TV 板卡业务保持全球领先地位，市占

率逐步提升，且智能板卡占比不断提高，改善毛利率，现金牛业务稳

健，未来拓展家电领域有望打开成长天花板。交互智能平板业务国内

龙头，希沃品牌优势突出，未来行业及品牌渗透率仍有较大提升空间；

MAXHUB 处于开拓期，用户认知确立后有望迎来放量增长，且毛利

率较高，产品结构优化将提振毛利。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

原材料成本上涨风险、业务拓展不及预期、市场竞争加剧风险、外汇

套期保值的业务风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16983.69 21503.79 26962.79 33173.92 

年增长率  26.61% 25.39% 23.04% 

归属于母公司的净利润 1004.27 1372.85 1937.66 2657.21 

年增长率  36.70% 41.14% 37.14% 

每股收益（元） 1.55 2.09 2.95 4.05 

PER（X） 51.48 38.12 27.01 19.70 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2019/4/2 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3204 4301 5443 7555 

 
营业收入 16984 21504 26963 33174 

应收和预付款项 349 684 606 980 

 
营业成本 13575 16879 20836 25223 

存货 1556 1738 2328 2594 

 
营业税金及附加 63 79 99 122 

其他流动资产 258 258 258 258 

 
营业费用 802 1054 1375 1758 

长期股权投资 9 9 9 9 

 
管理&研发费用 1286 1677 2157 2720 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 22 24 5 -31 

固定资产和在建工程 947 1217 1345 1303 

 
资产减值损失 157 135 135 135 

无形资产和开发支出 253 253 253 253 

 
投资收益 -4 0 0 0 

其他非流动资产 423 334 321 321 

 
其他收益 43 45 45 45 

资产总计 6999 8793 10562 13272 

 
营业利润 1146 1700 2400 3291 

短期借款 10 536 0 0 

 
营业外收支净额 13 0 0 0 

应付和预收款项 3325 3614 4461 5171 

 
利润总额 1159 1700 2400 3291 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 98 255 360 494 

其他负债 141 86 86 86 

 
净利润 1061 1445 2040 2797 

负债合计 3476 4236 4547 5257 

 
少数股东损益 57 72 102 140 

股本 656 656 656 656 

 
归属母公司股东净利润 1004 1373 1938 2657 

资本公积 811 584 584 584 

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 1936 3125 4481 6341 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3403 4364 5721 7581 

 
毛利率 20.07% 21.51% 22.72% 23.97% 

少数股东权益 120 193 295 434 

 
EBIT/销售收入 6.26% 7.71% 8.67% 9.63% 

股东权益合计 3524 4557 6015 8015 

 
销售净利率 6.00% 6.72% 7.56% 8.43% 

负债和股东权益合计 6999 8793 10562 13272 

 
ROE 28.29% 31.46% 33.87% 35.05% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 47.30% 48.17% 43.05% 39.61% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.66 1.67 1.93 2.19 

经营活动产生现金流量 1783 1622 2548 3011 

 
速动比率 1.07 1.20 1.35 1.64 

投资活动产生现金流量 -482 -450 -350 -200 

 
总资产周转率 2.54 2.45 2.55 2.50 

融资活动产生现金流量 -94 157 -1056 -700 

 
应收账款周转率 55.07 34.75 49.58 37.41 

现金流量净额 1190 1329 1143 2111 

 
存货周转率 8.73 9.71 8.95 9.72 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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