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[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 19 日，公司发布 2021 年度报告，实现营业收入 212.26

亿元，同比增长 23.91%；实现归母净利润 16.99 亿元，同比下降 10.65%；实现扣

非归母净利润 14.68 亿元，同比下降 17.08%。 

 业绩整体符合预期，营收、现金流实现良好增长 

21 年公司实现营收 212.26 亿元，实现归母净利润 16.99 亿元，均优于业绩快报数

据（营收 212.22 亿元，归母净利润 16.86 亿元），其中营收首破 200 亿元大关，增

速达 23.91%（19/20 年营收增速仅为 0.41%/0.45%），营收重回增长快车道；全年

经营净现金流为 27.02 亿元，同比增长 36%，经营质量显著提升。 

 原材料涨价、费用结构性变化等因素致盈利承压 

1）公司 21 年整体毛利率为 25.38%，同比下降 1.17pct，主因上半年液晶面板、芯

片等关键物料供不应求，原材料价格上涨而下游整机调价滞后，毛利率小幅承压，

下半年情况已有所改善，Q3/Q4 毛利率已由 Q1 的 23.63%恢复至 26%上下。进入

22 年，面板价格明显回落，而芯片短缺情况也有所缓解，叠加公司高毛利的屏显产

品占比逐步提升，我们认为整体毛利率有望进一步恢复。 

2）费用的短期结构性变化亦有影响：销售侧，MAXHUB 品牌从一二线城市加速向

三四线城市渗透，并进一步加大地推和线上营销力度，广告产品宣传投入增加 0.7 亿

元，销售费用率同比提升 0.57pct 至 6.46%；管理侧，主因 21 年计提 1.5 亿元股权

激励费用，管理费用率同比提升 0.59pct 至 4.61%；研发侧，全年研发投入 11.6 亿

元（净增 2.8 亿元），8K 液晶主控板卡、生活电器业务的产品研发已初见成效，研发

费用率分别同比提升 0.33pct 至 5.48%。 

 交互智能平板需求旺盛，液晶显示主控板卡韧性十足，海外、创新业务高增长 

1）得益于教育信息化、企业服务市场需求高增，21 年交互智能平板实现营收 109.31

亿元，同比增长 36.99%。其中教育业务实现营收 68.42 亿元，同比增长 20.53%，

根据迪显咨询，希沃教育品牌在国内 IFPD 市占率达 47.5%，连续十年位居行业龙

头。企业服务业务实现营收 17.41 亿元，同比增长 25.25%，根据迪显咨询，MAXHUB

国内大陆会议市场占有率达 27.5%，连续五年保持市场第一。 

2）海外业务、创新业务高速增长。 

海外业务方面，公司加大对远程教育及会议产品和技术的投入，持续丰富健全产品

线，发布了 55 吋-98 吋全新系列的交互智能平板，积极推出 UC 音视频新品，发布

了 43 吋-86 吋全新商用纯显产品。21 年海外交互智能平板等终端产品实现营收

40.26 亿元，同比增长 95.55%，其中主力产品交互智能平板实现营收 38.05 亿元，

同比增长 94.87%，数字标牌、会议周边等新产品实现营收 1.75 亿元，同比增长

116.43%。根据迪显咨询，教育和会议市场的 IFPD 渗透率在全球仍处于低位（分别

为 14%和<10%），市场空间广阔。 
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创新业务方面，公司持续加大在 LED 显示领域的研发和营销投入，21 年 LED 显示业务实现营收

4.75 亿元，同比增长超 50%，其中西安青松光电实现营收 3.96 亿元，同比增长 64.90%。 

3）部件业务产品结构持续优化，液晶显示主控板卡韧性十足。21 年受消费疲软、原材料涨价、疫

情反复等影响，全球电视机出货量同比下滑 6.2%（奥维云网数据），公司及时调整产品布局，提升

4K 和智能电视领域的产品占比，全年液晶电视主控板卡出货量 6,772 万片，全球市占率达 32%

（奥维云网数据），其中智能电视主控板卡出货量占比达 66.88%，同比提升近 8pct；全年公司液

晶显示主控板卡等相关业务实现营收 70.72 亿元，同比基本持平，体现了公司作为行业龙头的产

品竞争力。其中，液晶显示主控板卡实现营收 62.08 亿元，同比微降 2.38%；新产品方向，IoT 模

组、投影板卡实现营收 2.93 亿元，同比增长 49%；生活电器业务实现营收 5.05 亿元，同比增长

122.80%。 

 定增 20 亿筹建智能制造基地，强化龙头全球竞争力 

根据公司公告，公司拟募资不超过 209,549.44 万元，用于投资交互智能显控产品智能制造基地建

设项目。我们认为此举有利于打造行业领先的智能制造标杆生产线，实现更高质量、更高水平的产

品交付，并进一步强化公司行业领先地位，提升全球竞争力，项目达产（2026 年）预计可实现营

收超 50 亿元。 

 投资建议：教育信息化、混合办公进一步激发智能交互平板需求，公司所处赛道渗透率低而

景气度高，成长空间广阔，建议静待公司盈利拐点。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

22.53/28.20/33.17 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 20X/16X/14X，公司近 5 年估值中枢为 41X。

维持“推荐”评级。 

 风险提示：智能交互平板需求不及预期；原材料价格波动；海外业务拓展不及预期。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,226  25,637  30,773  36,676  

增长率（%） 23.9  20.8  20.0  19.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,699  2,253  2,820  3,317  

增长率（%） -10.7  32.6  25.2  17.6  

每股收益（元） 2.55  3.38  4.23  4.98  

PE 27  20  16  14  

PB 5.5  4.7  3.9  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 20 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 21,226  25,637  30,773  36,676   成长能力（%）     

营业成本 15,839  18,969  22,565  26,915   营业收入增长率 23.91  20.78  20.03  19.18  

营业税金及附加 80  104  123  146   EBIT 增长率 -14.30  46.54  24.47  17.14  

销售费用 1,370  1,666  2,000  2,384   净利润增长率 -10.65  32.62  25.17  17.61  

管理费用 978  1,182  1,416  1,687   盈利能力（%）     

研发费用 1,163  1,449  1,846  2,237   毛利率 25.38  26.01  26.67  26.61  

EBIT 1,547  2,267  2,822  3,306   净利润率 8.03  8.82  9.19  9.07  

财务费用 -51  -56  -68  -65   总资产收益率 ROA 10.96  12.39  13.25  13.25  

资产减值损失 -293  -206  -193  -181   净资产收益率 ROE 20.33  22.97  24.23  24.04  

投资收益 203  244  277  312   偿债能力         

营业利润 1,831  2,436  3,062  3,605   流动比率 1.32  1.38  1.45  1.50  

营业外收支 27  28  30  31   速动比率 0.90  1.00  1.06  1.11  

利润总额 1,858  2,464  3,092  3,636   现金比率 0.78  0.88  0.94  1.00  

所得税 154  205  263  309   资产负债率（%） 44.99  45.07  44.43  44.08  

净利润 1,703  2,260  2,829  3,327   经营效率     

归属于母公司净利润 1,699  2,253  2,820  3,317   应收账款周转天数 2.87  2.85  2.84  2.80  

EBITDA 1,744  2,484  3,094  3,632   存货周转天数 54.90  54.50  54.00  53.50  

      总资产周转率 1.37  1.41  1.45  1.47  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,998  6,734  8,319  10,469   每股收益 2.55  3.38  4.23  4.98  

应收账款及票据 175  216  256  300   每股净资产 12.54  14.72  17.46  20.70  

预付款项 22  28  32  35   每股经营现金流 4.05  4.42  4.89  6.01  

存货 2,383  2,647  3,161  3,776   每股股利 0.90  1.18  1.48  1.74  

其他流动资产 846  880  1,081  1,119   估值分析         

流动资产合计 8,424  10,506  12,850  15,699   PE 27  20  16  14  

长期股权投资 113  153  233  353   PB 5.5  4.7  3.9  3.3  

固定资产 1,591  1,969  2,428  2,864   EV/EBITDA 24.14  16.33  12.63  10.24  

无形资产 381  435  485  556   股息收益率（%） 1.31  1.72  2.16  2.54  

非流动资产合计 7,083  7,683  8,437  9,332        

资产合计 15,508  18,189  21,286  25,031        

短期借款 1,076  1,272  1,374  1,614   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,989  3,549  4,206  4,952   净利润 1,703  2,260  2,829  3,327  

其他流动负债 2,329  2,792  3,293  3,885   折旧和摊销 197  217  272  326  

流动负债合计 6,394  7,614  8,874  10,451   营运资金变动 749  497  228  473  

长期借款 200  200  200  200   经营活动现金流 2,702  2,948  3,256  4,008  

其他长期负债 383  383  383  383   资本开支 -661  -541  -699  -846  

非流动负债合计 583  583  583  583   投资 -725  -236  -276  -320  

负债合计 6,978  8,197  9,457  11,034   投资活动现金流 -1,302  -528  -698  -854  

股本 667  667  667  667   股权募资 22  0  0  0  

少数股东权益 174  181  190  200   债务募资 275  196  101  240  

股东权益合计 8,530  9,992  11,829  13,996   筹资活动现金流 89  -653  -953  -995  

负债和股东权益合计 15,508  18,189  21,286  25,031   现金净流量 1,463  1,736  1,585  2,149  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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