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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 86.92 - 90.54 元

收盘价 69.05 元

总市值/流通市值 46056/31142 百万元

52周最高价/最低价 140.40/62.91 元

近 3 个月日均成交额 164.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《视源股份（002841.SZ）-海外市场高增长，2H21 交互智能平板

毛利率环比回升》 ——2022-04-20

《视源股份-002841-动态点评：教育部提出实施基础教育数字化

战略行动》 ——2022-02-18

《视源股份-002841-2021 年业绩快报点评：21 年收入增长 24%，

1Q22 盈利能力迎拐点》 ——2022-01-27

《视源股份-002841-深度报告：交互智能平板龙头，利润拐点显

现》 ——2021-12-03

《视源股份-002841-2021 年三季报点评：营收稳健增长，毛利率

环比回升》 ——2021-10-31

1Q22营收同比增长17.2%，归母净利润同比增长53.1%。公司1Q22营收41.87

亿元(YoY +17.2%)，得益于：1)交互智能平板在海外市场快速渗透；2)国内

市场MAXHUB、希沃稳健增长；3)IoT模组、生活电器板卡、LED显示等新产

品取得快速增长。1Q22归母净利润3.08亿元(YoY +53.1%)，扣非后归母净

利润2.60亿元(YoY +58.2%)，毛利率26.37%(QoQ +0.52pct, YoY +2.73pct)，

在营收稳健增长的背景下公司净利润实现超过50%的高速增长，当前LCD面

板价格仍处于低位，公司盈利能力改善的趋势明确，利润拐点确立。

MAXHUB新品发布，打造组织协同的数字化入口。4月25日MAXHUB举行2022

MAXHUB 领效新品发布会，推出全新协同软件MAXHUB客户端，旨在以“事件”

为中心，打通会前、会中、会后全链条数据管理；同时全场景协同终端迎来

全面升级，MAXHUB V6系列会议平板(科技版、音频专业版、经典版)，MAXHUB

无线传屏器、无线级联麦、商用显示器、智能显示器、VX50分体式视频会议

终端等新品发布。根据DISCIEN数据，2021年 MAXHUB在中国大陆会议交互

智能平板市场销量市占率27.5%，连续5年位居第一，未来MAXHUB将继续联

合行业软硬件生态伙伴探索全产业数字转型新道路，实现真正的高效协同。

智慧教育全面推进，希沃打造教育数字化龙头。希沃在持续深耕K12公立学

校市场的基础上，加速开拓幼教、高职教等市场。硬件方面，21年希沃交互

智能平板实现稳健增长，同时录播系统、智能讲台等数字化教学硬件收入也

取得快速增长，根据DISCIEN数据，21年希沃品牌占中国大陆教育IFPD市

场销量的47.5%。软件方面，希沃升级了信鸽教研信息化系统、集控管理系

统以及希沃白板等核心软件，2021年末希沃白板中小学活跃教师用户超460

万人，幼儿园活跃教师用户超22万人，2021年新增课件1.7亿个。

投资建议：交互智能平板龙头利润拐点确立，我们预计公司22-24年归母净

利润同比增长42.1%/24.3%/19.9%至24.14/30.01/35.99亿元，参考2022年

可比公司Wind一致预期均值23.37倍 PE估值，给予公司2022年 24-25倍

预期PE，对应目标价86.92-90.54元，维持“买入”评级。

风险提示：新业务开拓不及预期；需求不及预期；行业竞争加剧等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 17,129 21,226 25,569 29,965 34,764

(+/-%) 0.4% 23.9% 20.5% 17.2% 16.0%

净利润(百万元) 1902 1699 2414 3001 3599

(+/-%) 18.0% -10.7% 42.1% 24.3% 19.9%

每股收益（元） 2.85 2.55 3.62 4.50 5.40

EBIT Margin 11.1% 8.5% 10.0% 10.1% 10.4%

净资产收益率（ROE） 26.4% 20.3% 24.6% 25.9% 26.2%

市盈率（PE） 24.3 27.1 19.1 15.3 12.8

EV/EBITDA 25.3 27.0 19.1 16.5 14.1

市净率（PB） 6.41 5.51 4.70 3.97 3.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：我们看好公司交互智能平板业务把握教育/会议场景数字化升级契机，

看好液晶显示主控板卡业务受益于电视智能化、高清化升级及白电新业务开拓，

预计 22-24年公司营收同比增长20.5%/17.2%/16.0%至 255.69/299.65/347.64亿

元，归母净利润同比增长 42.1%/24.3%/19.9%至 24.14/30.01/35.99 亿元，对应

PE 为 19.1/15.3/12.8 倍，参考 22 年可比公司 Wind 一致预期均值 23.37 倍 PE 估

值，给予公司 22 年 24-25 倍预期 PE，目标价 86.92-90.54 元，维持买入评级。

表1：可比公司估值比较（股价为 2022 年 4 月 27日数据）

代码 简称
股价
(元)

EPS(元) CAGR
(20-23E)

PE(倍) PEG
(2022E)

总市值
(亿元)2020A 2021A/E 2022E 2023E 2020A 2021A/E 2022E 2023E

002841 视源股份 69.05 2.85 2.55 3.62 4.50 16.5% 24.26 27.09 19.07 15.34 1.15 460

可比公司：

002415 海康威视 41.50 1.45 1.81 2.09 2.48 19.8% 28.72 22.93 19.88 16.71 1.00 3915

300628 亿联网络 75.24 1.43 1.80 2.37 3.05 28.9% 52.72 41.83 31.75 24.63 1.10 679

600636 国新文化 6.28 0.35 0.49 0.61 0.68 24.7% 18.05 12.70 10.36 9.30 0.42 28

300559 佳发教育 8.56 0.53 0.21 0.52 0.65 7.2% 16.26 41.39 16.48 13.18 2.27 34

002230 科大讯飞 35.53 0.64 0.70 0.93 1.27 25.5% 55.52 50.76 38.36 28.08 1.50 826

均值 0.88 1.00 1.30 1.63 21.2% 34.25 33.92 23.37 18.38 1.26

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3829 4998 5965 7953 10057 营业收入 17129 21226 25569 29965 34764

应收款项 200 211 264 319 358 营业成本 12582 15839 18639 21751 25093

存货净额 1829 2383 2750 3233 3711 营业税金及附加 70 80 108 120 139

其他流动资产 473 559 706 814 940 销售费用 1008 1370 1667 1993 2335

流动资产合计 7027 8424 9967 12609 15365 管理费用 689 978 1181 1382 1601

固定资产 1539 1943 2253 2760 3345 研发费用 881 1163 1415 1692 1982

无形资产及其他 310 381 366 350 335 财务费用 (146) (51) (89) (134) (182)

投资性房地产 3579 4646 4646 4646 4646 投资收益 112 203 112 142 153

长期股权投资 106 113 122 130 139

资产减值及公允价值变

动 (176) (280) (202) (110) (99)

资产总计 12560 15508 17354 20496 23830 其他收入 71 61 58 64 60

短期借款及交易性金融

负债 798 1091 668 852 870 营业利润 2052 1831 2615 3257 3910

应付款项 2455 2989 3446 4111 4695 营业外净收支 21 27 25 24 25

其他流动负债 1695 2314 2630 3079 3595 利润总额 2073 1858 2640 3281 3935

流动负债合计 4948 6394 6744 8042 9161 所得税费用 161 154 219 272 327

长期借款及应付债券 0 200 160 112 78 少数股东损益 10 5 6 8 10

其他长期负债 292 383 471 561 651 归属于母公司净利润 1902 1699 2414 3001 3599

长期负债合计 292 583 631 673 729 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5240 6978 7375 8716 9890 净利润 1912 1703 2420 3009 3609

少数股东权益 122 174 178 183 189 资产减值准备 (15) 139 92 67 92

股东权益 7198 8356 9801 11597 13751 折旧摊销 132 169 237 299 361

负债和股东权益总计 12560 15508 17354 20496 23830 公允价值变动损失 176 280 202 110 99

财务费用 (146) (51) (89) (134) (182)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2839) (336) 384 626 640

每股收益 2.85 2.55 3.62 4.50 5.40 其它 2768 798 (5) 63 86

每股红利 0.76 1.02 1.45 1.81 2.17 经营活动现金流 1988 2702 3242 4040 4704

每股净资产 10.78 12.54 14.70 17.40 20.63 资本开支 (459) (685) (826) (968) (1122)

ROIC 44% 33% 38% 45% 51% 其它投资现金流 (1787) (617) (17) (16) (17)

ROE 26% 20% 25% 26% 26% 投资活动现金流 (2246) (1302) (843) (984) (1140)

毛利率 27% 25% 27% 27% 28% 权益性融资 (24) 22 0 0 0

EBIT Margin 11% 8% 10% 10% 10% 负债净变化 0 200 (40) (48) (34)

EBITDA Margin 12% 9% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (507) (682) (969) (1205) (1445)

收入增长 0% 24% 20% 17% 16% 其它融资现金流 442 549 (423) 184 18

净利润增长率 18% -11% 42% 24% 20% 融资活动现金流 (88) 89 (1432) (1068) (1460)

资产负债率 43% 46% 44% 43% 42% 现金净变动 (371) 1463 967 1988 2104

息率 1.1% 1.5% 2.1% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 3894 3524 4986 5953 7941

P/E 24.3 27.1 19.1 15.3 12.8 货币资金的期末余额 3524 4986 5953 7941 10045

P/B 6.4 5.5 4.7 4.0 3.3 企业自由现金流 0 794 2142 2732 3192

EV/EBITDA 25.3 27.0 19.1 16.5 14.1 权益自由现金流 0 1543 1760 2991 3343

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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