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视源股份（002841.SZ）2022 年半年度业绩预告点评     

成本下行利润持续兑现，静待 H2 国内整机复苏 
 

 2022 年 07 月 16 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 7 月 12 日，公司发布 2022 年半年度业绩预告，预计实

现归母净利润 6.48-6.98 亿元，同比增长 50.70%- 62.33%，预计实现扣非归母

净利润 5.27-5.77 亿元，同比增长 65.95% - 81.68%。 

➢ 收入整体保持稳健增长，细分板块增速有所分化 

22H1，公司交互智能平板等海外业务、生活电器部件业务收入增长较快；液晶显

示主控板卡及相关部件业务收入持续稳定增长；受国内疫情反复拖累，教育业务、

企业服务收入同比有所下降。 

➢ 毛利率提升，带动盈利能力持续修复 

公司预计 Q2 实现归母净利润 3.40-3.90 亿元，同比增长 48.59%-70.45%，中

值为 3.65 亿元，同比增长 59.52%，环比增长 18.47%。考虑到 Q2 国内收入增

速有所放缓，利润增长主要来自毛利率持续改善，主因：1）全球液晶显示面板

价格回落，整机业务毛利率大幅改善，根据 WitView 数据，22 年 6 月 20 日 32

吋、43 吋、55 吋、65 吋电视面板均价分别为 28、55、89、127 美元/片，较 3

月 21 日均价分别下降 12、16、19、42 美元/片；2）教育企服领域屡推新品，

带动毛利率提升，教育领域希沃 4 月推出新一代网课学习机 W2，5 月推出第六

代交互智能平板和四边红外智慧黑板两款大屏产品，针对录播课堂需求的录摄一

体机，以及桌面 VR 交互一体机、高中学习机和电子学生证等三款学生个人终端，

市场反馈良好，企服领域 MAXHUB 发布 V6 系列会议平板等新品，从单一硬件

走向综合解决方案，单会议室 ASP 显著提升。 

➢ 静待下半年国内整机市场复苏 

伴随 Q3 暑假旺季来临，教育业务有望回暖；企业服务领域，会议大屏仍处于品

牌推广和用户培育的早期阶段，公司上半年发布 2022 全新“X+计划”，致力于

渠道建设和生态合作，有望进一步提升市场份额；叠加新品下半年集中放量，对

整机市场营收亦是正向拉动。 

➢ 投资建议：我们认为短期面板降价带来的盈利改善仍是业绩增长的核心驱动

力，同时整机出海与部件业务应用场景的拓展有望成为收入端的第二成长曲线。

预计公司 22-24 年归母净利润分别为 22.53 亿/28.20 亿/33.18 亿，当前市值对

应 PE 倍数为 21X/17X/14X，公司近 5 年估值中枢为 41 倍。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_Forcast] 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  3,318  

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 28  21  17  14  

PB 5.6  4.8  4.0  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  17.64  

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  -66   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  24.05  

投资收益 203  244  277  312   偿债能力         

营业利润 1,831  2,436  3,062  3,606   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  3,637   现金比率 0.78  0.88  0.95  1.03  

所得税 154  205  263  309   资产负债率（%） 44.99  45.07  44.44  44.10  

净利润 1,703  2,260  2,829  3,328   经营效率     

归属于母公司净利润 1,699  2,253  2,820  3,318   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  1.46  

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

货币资金 4,998  6,734  8,477  10,785   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  5.12  6.25  

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  927  811   估值分析         

流动资产合计 8,424  10,506  12,853  15,707   PE 28  21  17  14  

长期股权投资 113  153  233  353   PB 5.6  4.8  4.0  3.4  

固定资产 1,591  1,969  2,428  2,864   EV/EBITDA 24.83  16.82  12.97  10.48  

无形资产 381  435  485  556   股息收益率（%） 1.28  1.68  2.10  2.47  

非流动资产合计 7,083  7,683  8,436  9,332        

资产合计 15,508  18,189  21,290  25,039        

短期借款 1,076  1,272  1,374  1,614   现金流量表（百万元） 2021A 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  3,328  

其他流动负债 2,329  2,792  3,297  3,893   折旧和摊销 197  217  272  326  

流动负债合计 6,394  7,614  8,877  10,458   营运资金变动 749  497  386  631  

长期借款 200  200  200  200   经营活动现金流 2,702  2,948  3,414  4,167  

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  9,460  11,042   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  13,997   筹资活动现金流 89  -653  -953  -995  

负债和股东权益合计 15,508  18,189  21,290  25,039   现金净流量 1,463  1,736  1,743  2,308  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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