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股价走势 

跳出短期波动聚焦长期成长性，发布新品+CCB 亮度标准，龙头持续领先 
  

公司 22H1 营收 20.36 亿元，同增 20.72%，其中 22Q1/Q2 营收 10.13 亿/10.23
亿元，同增 24.32%/17.35%，主要系公司产品市场表现良好，销量保持稳
健增长。按商品类型分，2022 年 H1 投影仪整机及配件/互联网增值业务分
别实现营收 19.77 亿/0.44 亿元，同比分别增长 20.10%/48.26%，占营收的
比重分别为 97.12%/2.15%。按地区看，2022 年 H1 境内/境外分别实现收入
17.70 亿/2.51 亿元，同比分别增长 14.65%/89.83%，占营收的比重分别为
86.92%/12.35%。 

公司 22H1 毛利润 7.64 亿元，同增 23.04%，毛利率 37.52%，同比+0.71pcts。
其中，22Q1/Q2 公司毛利润 3.83 亿/3.81 亿元，同增+33.37%/+14.15%；
22Q1/Q2 毛利率 37.79%/37.25%，同比变化+2.57pcts/-1.04pcts。  

公 司 22H1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
13.96%/3.46%/9.56%/0.53% ， 同 比 变 化 -1.34pcts/+0.54pcts/+2.90pcts/ 
+0.60pcts。其中：①22Q1/Q2 销售费用率 13.70%/14.22%，同比变化
+0.11pcts/-2.68pcts。②22Q1/Q2 管理费用率 3.52%/3.39%，同比变化
+0.57pcts/+0.51pcts。③22Q1/Q2 研发费用率 9.26%/9.86%，同比变化
+3.30pcts/+2.54pcts。④22Q1/Q2 财务费用率 -0.18%/1.22%，同比变化
-0.17pcts/+1.36pcts。本期研发费用较上年同期增加 73.27%，主要系公司
持续加大新产品、新技术的研发投入，相关的折旧与摊销费用、开发设计
费用增加。同时，公司研发人员数量及研发人员平均薪酬均有上涨，导致
研发费用中职工薪酬增加。 

22H1 归母净利 2.69 亿元，同增 39.78%，归母净利率 13.23%，同增 1.80pcts；
扣非归母净利 2.32 亿元，同增 30.39%，扣非归母净利率 11.41%，同增
0.85pcts。其中扣非归母净利润同比增长主要系 22H1 公司产品销量保持持
续增长，同时产品平均单价提高所致。 

跳出短期波动性，我们认为极米科技长期成长逻辑稳健，并仍在不断提升
自身竞争力。公司于 2022 年 8 月 18 日技术沟通会上发布首个适用家用投
影的全新亮度标准——电影色彩亮度标准（CCB）。H5 有望成为首个采用新
亮度标准的机型，参数为 1400CCB 流明色彩亮度，较 H3S 提高了 27.3%，
H3S 原亮度为 2200ANSI，约相当于 1100CCB。我们长期看好在行业持续规
范的背景下，极米科技作为投影行业龙头的发展。综合预计公司 2022-2024
年的归母净利润 6.57 亿/8.55 亿/11.14 亿元，对应 29/22/17XPE，维持“买
入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，新品销售不及预期，海外市场不及预期，宏
观消费不达预期 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,827.92 4,037.68 4,836.57 6,415.12 8,320.86 

增长率(%) 33.62 42.78 19.79 32.64 29.71 

EBITDA(百万元) 446.20 776.43 670.76 895.60 1,185.05 

归属母公司净利润(百万元) 268.81 483.50 656.71 855.19 1,114.18 

增长率(%) 187.79 79.87 35.83 30.22 30.28 

EPS(元/股) 3.84 6.91 9.38 12.22 15.92 

市盈率(P/E) 70.76 39.34 28.96 22.24 17.07 

市净率(P/B) 24.33 6.89 5.53 4.43 3.52 

市销率(P/S) 6.73 4.71 3.93 2.97 2.29 

EV/EBITDA 0.00 32.50 23.89 16.32 11.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 极米科技发布 2022 年中报，2022 年 H1 营收 20.36 亿元，同
比增长 20.72% 

公司 2022 年上半年营收 20.36 亿元，同比增长 20.72%。分季度来看，公司 2022Q1/Q2

营收 10.13 亿/10.23 亿元，同比增长 24.32%/17.35%。主要系公司产品市场表现良好，销量
保持稳健增长。 

按商品类型分，2022 年 H1 投影仪整机及配件/互联网增值业务分别实现营收 19.77 亿/0.44

亿元，同比分别增长 20.10%/48.26%，占营收的比重分别为 97.12%/2.15%。 

按地区看，2022 年 H1 境内/境外分别实现收入 17.70 亿/2.51 亿元，同比分别增长
14.65%/89.83%，占营收的比重分别为 86.92%/12.35%。 

图 1：公司年度营业收入（亿元）及同比  图 2：公司季度营业收入（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：公司报告、天风证券研究所  资料来源：公司报告、天风证券研究所 

 

1.1. 2022 年上半年毛利润 7.64 亿元，同比增长 23.04%；毛利率 37.52%，
同比增长 0.71pcts 

公司 2022 年上半年毛利润 7.64 亿元，同比变化+23.04%，毛利率 37.52%，同比变化
+0.71pcts。其中，2022Q1/Q2公司实现毛利润3.83亿/3.81亿元，同比变化+33.37%/+14.15%；
2022Q1/Q2 毛利率为 37.79%/37.25%，同比变化+2.57pcts/-1.04pcts。 

图 3：公司毛利（亿元）及毛利率（年度）  图 4：公司毛利（亿元）及毛利率（季度） 

 

 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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1.2. 2022 年 H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为
13.96%/3.46%/9.56%/0.53% 

公司 2022 年上半年销售/管理/研发/财务费用率分别为 13.96%/3.46%/9.56%/0.53%，同比
变化-1.34pcts/+0.54pcts/+2.90pcts/+0.60pcts。其中：  

 2022Q1/Q2 销售费用率 13.70%/14.22%，同比变化+0.11pcts/-2.68pcts。  

 2022Q1/Q2 管理费用率 3.52%/3.39%，同比变化+0.57pcts/+0.51pcts。  

 2022Q1/Q2 研发费用率 9.26%/9.86%，同比变化+3.30pcts/+2.54pcts。  

2022Q1/Q2 财务费用率-0.18%/1.22%，同比变化-0.17pcts/+1.36pcts。  

本期研发费用较上年同期增加 73.27%，主要系公司持续加大新产品、新技术的研发投入，
相关的折旧与摊销费用、开发设计费用增加。同时，公司研发人员数量及研发人员平均薪
酬均有上涨，导致研发费用中职工薪酬增加。 

图 5：公司销售、管理、研发、财务费用率 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 6：公司季度销售、管理、研发、财务费用率 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.3. .2022 年 H1 归母净利 2.69 亿元，同比增长 39.78% 

2022 年上半年归母净利 2.69 亿元，同比增长 39.78%，归母净利率 13.23%，同比增加
1.80pcts；扣非归母净利 2.32 亿元，同比增长 30.39%，扣非归母净利率 11.41%，同比增加
0.85pcts。 

其中，2022Q1/Q2 归母净利分别为 1.21 亿/1.48 亿元，同比增长 35.77%/43.24%，归母净利
率分别为 11.99%/14.46%，同比增加 1.01pcts/2.61pcts；2022 年 Q1/Q2 扣非归母净利分别
为 1.03 亿/1.30 亿元，同比增长 17.50%/42.79%，扣非归母净利率分别为 10.14%/12.67%，同
比变化-0.59pcts/+2.26pcts。其中扣非归母净利润同比增长主要系 22H1 公司产品销量保持
持续增长，同时产品平均单价提高所致。 

图 7：公司归母净利（亿元）及同比（年度）  图 8：公司归母净利（亿元）及同比（季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.4. 2022 年 H1 经营性活动产生的现金流-1.10 亿元，投资性活动产生的现
金流 1.01 亿元 

2022 年上半年公司经营活动产生的现金流量净额-1.10 亿元，去年同期为 0.92 亿元；投
资活动产生的现金流量净额 1.01 亿元，去年同期为-15.47 亿元。 

图 9：公司现金流（亿元） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 
  

 

 

2. 发布新品 H5+CCB 亮度标准，龙头持续领先 

极米科技于 2022 年 8 月 18 日技术沟通会上发布首个适用家用投影的全新亮度标准——
电影色彩亮度标准（CCB），H5 有望成为首个采用新亮度标准的机型。 

旧有的 ANSI 标准缺少家用场景下的限定条件，容易产生标准漏洞；同时其容易造成家用
投影仪行业过度关注亮度数值标称，忽视用户价值创造。极米研发团队由此定制首个家用
投影亮度标准，规避传统白场 ANSI 测试方法问题的同时杜绝过分追求纸面参数，为目前
色彩考量最严格的行业亮度标准。 

CCB 作为专为家用投影制定的亮度标准，不仅仅是一套亮度测试方法，它几乎包含了所有
色彩、亮度相关指标的投影设计原则： 

① CCB 标准将亮度测试方法限定成了分别测试红、绿、蓝三原色的亮度，最终得出色彩
亮度，可以更有价值地反映出用户观影时的色彩表现和实际感官亮度。 

② CCB 标准将亮度测试从传统的 9 个点提升到了 13 个点，特别增加了 4 个角的测试点，
规避了 ANSI 标准避开画面暗角的问题，更能真实反应画面实际的整体亮度。 

③ CCB 标准严苛限制了亮度测试时的色准，投影需要在满足 Rec.709 色彩空间定义的红、
绿、蓝标准色点，偏离不超过±0.08 的前提下进行亮度测试，防止部分厂商在 ANSI 标准
下为了追求更漂亮的亮度数值而牺牲色彩准度。 

④ CCB 标准严苛要求亮度测试时，投影画面的色温为 D65 标准色温（6500K），以解决 ANSI

亮度测试时不对色温做要求的疏漏。 

⑤ CCB 亮度标准明确要求送测机亮度能直接代表量产机亮度的平均值，画面不仅符合观
影需求，同时避免了 ANSI 标准下量产机与送测机水平不一致问题。 

此外，极米同时公布了 H5 的色彩亮度，作为首个采用极米新亮度标准开发的机型，色彩
亮度为 1400 CCB 流明，为极米目前亮度最亮、画质最好的 H 系列产品。H5 流明较 H3S

提高了 27.3%，H3S 原亮度为 2200ANSI，约相当于 1100CCB。我们看好此次 H5 发布后量
价齐增，长期看好在行业持续规范的背景下，极米科技作为投影行业龙头的发展，坚定推
荐！ 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 550.06 1,113.68 1,757.84 3,166.10 4,303.74  营业收入 2,827.92 4,037.68 4,836.57 6,415.12 8,320.86 

应收票据及应收账款 68.60 86.77 99.34 147.52 172.68  营业成本 1,933.42 2,588.85 3,017.60 4,035.11 5,233.41 

预付账款 23.53 19.04 30.58 35.77 50.29  营业税金及附加 19.82 21.53 25.80 34.21 44.38 

存货 717.45 965.23 996.12 1,626.59 1,774.99  销售费用 393.20 622.64 672.47 891.70 1,148.28 

其他 258.58 1,635.95 1,638.97 1,651.80 1,658.10  管理费用 68.42 105.63 134.60 172.57 212.18 

流动资产合计 1,618.22 3,820.67 4,522.86 6,627.79 7,959.79  研发费用 139.07 262.88 409.65 445.85 557.50 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 1.89 (4.23) (16.18) (29.63) (46.31) 

固定资产 139.35 739.55 698.94 658.33 617.72  资产/信用减值损失 (8.54) (3.06) (3.06) (3.06) (3.06) 

在建工程 629.30 406.14 406.14 406.14 406.14  公允价值变动收益 0.00 34.38 34.38 0.00 0.00 

无形资产 60.89 65.26 52.50 39.74 26.99  投资净收益 9.75 4.07 4.07 4.07 4.07 

其他 32.47 109.17 98.16 95.50 95.50  其他 (33.93) (136.64) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 862.02 1,320.11 1,255.73 1,199.71 1,146.34  营业利润 304.82 541.64 628.01 866.31 1,172.43 

资产总计 2,480.23 5,140.79 5,778.59 7,827.50 9,106.14  营业外收入 0.94 2.18 62.60 62.60 62.60 

短期借款 123.97 76.51 76.51 76.51 76.51  营业外支出 3.13 1.12 1.12 1.12 1.12 

应付票据及应付账款 1,162.34 1,662.82 1,630.22 2,773.20 2,937.89  利润总额 302.63 542.71 689.50 927.79 1,233.92 

其他 132.05 216.98 247.67 299.23 299.16  所得税 33.82 59.21 32.79 72.61 119.74 

流动负债合计 1,418.35 1,956.31 1,954.40 3,148.94 3,313.56  净利润 268.81 483.50 656.71 855.19 1,114.18 

长期借款 200.00 300.00 300.00 300.00 300.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 268.81 483.50 656.71 855.19 1,114.18 

其他 57.26 83.42 83.42 83.42 83.42  每股收益（元） 3.84 6.91 9.38 12.22 15.92 

非流动负债合计 257.26 383.42 383.42 383.42 383.42        

负债合计 1,698.56 2,378.86 2,337.81 3,532.36 3,696.98        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 37.50 50.00 70.00 70.00 70.00  成长能力 
     

资本公积 488.11 2,054.16 2,054.16 2,054.16 2,054.16  营业收入 33.62% 42.78% 19.79% 32.64% 29.71% 

留存收益 258.79 662.29 1,319.00 2,174.19 3,288.37  营业利润 209.41% 77.69% 15.95% 37.94% 35.34% 

其他 (2.73) (4.52) (2.38) (3.21) (3.37)  归属于母公司净利润 187.79% 79.87% 35.83% 30.22% 30.28% 

股东权益合计 781.67 2,761.93 3,440.78 4,295.14 5,409.16  获利能力      

负债和股东权益总计 2,480.23 5,140.79 5,778.59 7,827.50 9,106.14  毛利率 31.63% 35.88% 37.61% 37.10% 37.11% 

       净利率 9.51% 11.97% 13.58% 13.33% 13.39% 

       ROE 34.39% 17.51% 19.09% 19.91% 20.60% 

       ROIC 197.18% 128.32% 146.77% 174.19% -937.05% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 268.81 483.50 656.71 855.19 1,114.18  资产负债率 68.48% 46.27% 40.46% 45.13% 40.60% 

折旧摊销 21.94 43.25 53.37 53.37 53.37  净负债率 -28.92% -26.21% -39.76% -64.64% -72.36% 

财务费用 1.41 2.45 (16.18) (29.63) (46.31)  流动比率 1.12 1.91 2.31 2.10 2.40 

投资损失 (9.75) (4.07) (4.07) (4.07) (4.07)  速动比率 0.62 1.43 1.80 1.59 1.87 

营运资金变动 (52.90) 60.37 (88.06) 500.54 (29.76)  营运能力      

其它 (44.18) (49.34) 34.38 0.00 0.00  应收账款周转率 24.86 51.97 51.97 51.97 51.97 

经营活动现金流 185.32 536.17 636.16 1,375.40 1,087.42  存货周转率 4.84 4.80 4.93 4.89 4.89 

资本支出 778.36 391.70 (0.00) (0.00) 0.00  总资产周转率 1.47 1.06 0.89 0.94 0.98 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,096.32) (1,918.67) (30.31) 4.07 4.07  每股收益 3.84 6.91 9.38 12.22 15.92 

投资活动现金流 (317.96) (1,526.97) (30.31) 4.07 4.07  每股经营现金流 2.65 7.66 9.09 19.65 15.53 

债权融资 122.09 70.00 16.18 29.63 46.31  每股净资产 11.17 39.46 49.15 61.36 77.27 

股权融资 (78.33) 1,426.75 22.14 (0.83) (0.16)  估值比率      

其他 15.37 43.51 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 70.76 39.34 28.96 22.24 17.07 

筹资活动现金流 59.12 1,540.26 38.32 28.80 46.15  市净率 24.33 6.89 5.53 4.43 3.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 32.50 23.89 16.32 11.37 

现金净增加额 (73.51) 549.46 644.16 1,408.27 1,137.63  EV/EBIT 0.00 34.10 25.95 17.36 11.91 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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