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[Table_Main] 
Q4 利润超预期，产品竞争力及优异管理能力

凸显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 17,053 17,211 19,537 21,997 

同比（%） 0.4% 0.9% 13.5% 12.6% 

归母净利润（百万元） 1,611 1,904 2,189 2,521 

同比（%） 60.4% 18.2% 14.9% 15.2% 

每股收益（元/股） 2.41 2.85 3.28 3.77 

P/E（倍） 56.61 47.88 41.66 36.16      
 

投资要点 

 公司发布 2020 年业绩快报：预计 2020 年实现营业收入 171.44 亿元，
同比增长 0.54%，实现归属于上市公司股东的净利润 19.04 亿元，同比
增长 18.22%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润
18.06 亿元，同比增长 19.08%。对应 2020Q4 实现收入 47.08 亿元，同
比增长 16.2%，归属于上市公司股东的净利润 5.00 亿元，同比增长
153.8%。 

 收入符合我们此前预期。2020 年公司受到疫情不利影响，同时面临上
游部分原材料供应紧缺、市场竞争加剧等经营压力。公司主动联动产业
链上下游，聚焦主业，坚持产品和技术创新，不断优化产品结构，进一
步提升产品竞争力，并通过拓展线上营销及推广方式、完善渠道建设等
举措，持续巩固主营产品的市场影响力，营收规模总体稳健。 

 Q4 利润超预期。利润维度，公司加强运营管理，一方面继续通过导入
新技术和新工艺、精细化管理等措施，实现降本提质增效，另一方面加
大费用管控力度，增加资金管理收益，在 2020 年实现较好的盈利表现，
体现出公司优异的管理能力。 

 预计板卡业务在 Q4 进一步好转。板卡业务三季度后逐步好转，奥维睿
沃(AVCRevo)《全球 TV 品牌出货月度数据报告》数据显示，2020 年 

1-8 月，全球电视机品牌共出货 1.35 亿台，同比微增 0.7%，其中，北
美出货增长 20%，将上半年低迷的电视市场从疫情的阴霾中拉出，带
动全球电视出货回暖，市场信心有望逐步得到恢复。 

 会议平板市场份额持续提升，长期看好会议市场广阔的发展空间。公司
会议交互智能平板产品具有较强的市场竞争力，当前仍处于拓市场阶
段，依然看好后续该业务的长期成长。根据奥维云网数据，由于 2020

年三季度国内整体经济复苏加速，国内商用平板市场依旧保持较高的增
长态势，三季度销售量约 11.1 万台，销售额约 17.9 亿元。其中，MAXHUB 

以 25%的销量占比、30.1%的销售额占比稳居第一。销量、销额市场份
额均超出第二、三名品牌总和。 

 盈利预测与投资评级：看好公司在品类拓展及产品创新下的长期成长潜
力，上调公司盈利预测，预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别
为 19.04/21.89/25.21 亿元，对应 PE 为 48/42/36 倍，维持公司“买入”
评级。 

 风险提示：元器件价格波动风险，汇率波动风险，需求低于预期，政策
变动风险，行业竞争趋于激烈，系统性风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 136.50 

一年最低/最高价 71.77/144.26 

市净率(倍) 13.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
54669.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.10 

资产负债率(%) 50.90 

总股本(百万股) 668.03 

流通A股(百万股) 400.51  
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视源股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,564  8,337  11,070  12,221    营业收入 17,053  17,211  19,537  21,997  

  现金 3,971  4,401  7,013  7,785    减:营业成本 12,393  12,721  14,354  16,121  

  应收账款 93  106  120  135    营业税金及附加 82  72  82  97  

  存货 1,433  1,635  1,827  2,061         营业费用 1,084  947  1,075  1,210  

  其他流动资产 2,066  2,194  2,110  2,240           管理费用 705  1,463  1,758  1,980  

非流动资产 2,410  2,479  2,666  2,877         财务费用 -65  -100  -151  -207  

  长期股权投资 95  179  263  346         资产减值损失 -163  52  59  66  

  固定资产 949  959  1,079  1,198    加:投资净收益 20  20  20  20  

  在建工程 288  249  230  215         其他收益 12  12  14  15  

  无形资产 281  302  329  360    营业利润 1,760  2,089  2,394  2,767  

  其他非流动资产 797  790  765  758    加:营业外净收支 26  16  18  20  

资产总计 9,973  10,816  13,736  15,099    利润总额 1,786  2,105  2,413  2,787  

流动负债 3,984  3,555  4,932  4,417    减:所得税费用 174  199  222  264  

短期借款 115  115  115  115         少数股东损益 1  2  2  2  

应付账款 1,863  2,046  2,364  2,589    归属母公司净利润 1,611  1,904  2,189  2,521  

其他流动负债 2,007  1,394  2,453  1,713    EBIT 1,725  2,009  2,266  2,585  

非流动负债 970  815  669  523    EBITDA 1,852  2,098  2,367  2,692  

长期借款 770  615  468  322        

其他非流动负债 201  201  201  201         

负债合计 4,954  4,370  5,601  4,940    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 90  92  94  96    每股收益(元) 2.41  2.85  3.28  3.77  

归属母公司股东权益 4,929  6,354  8,042  10,062    每股净资产(元) 7.09  9.23  11.75  14.78  

负债和股东权益 9,973  10,816  13,736  15,099    发行在外股份(百万股)  656  668  668  668  

                             ROIC(%) 26.4% 24.9% 23.2% 21.8% 

      ROE(%) 32.1% 29.6% 26.9% 24.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 27.3% 26.1% 26.5% 26.7% 

经营活动现金流 2,374  937  3,361  1,491  

 

销售净利率(%) 9.4% 11.1% 11.2% 11.5% 

投资活动现金流 -2,125  -126  -254  -282    资产负债率(%) 49.7% 40.4% 40.8% 32.7% 

筹资活动现金流 449  -381  -496  -437    收入增长率(%) 0.4% 0.9% 13.5% 12.6% 

现金净增加额 693  431  2,612  772   净利润增长率(%) 60.4% 18.2% 14.9% 15.2% 

折旧和摊销 127  89  101  107   P/E 56.61  47.88  41.66  36.16  

资本开支 470  -14  119  134   P/B 19.24  14.79  11.61  9.24  

营运资本变动 394  -926  1,254  -897   EV/EBITDA 46.84  41.16  35.31  30.71  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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