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基本盘业务稳定增长，抢先布局 VR 全生态链 
具体事件。公司 2022 年前三季度，公司实现营收 90.29 亿元，同比增长 18.46%，

归母净利润 7.07 亿元，同比增长 162.82%。经营活动现金流量净额为 12.99 亿元，

同比增长 888.28%。第三季度实现营业收入 27.89 亿元，同比下降 8.45%；归母净

利润 2.15 亿元，同比增长 1511.49%，公司包含“智能终端、宽带设备、专业显示、

运营服务”四大业务板块，产品覆盖广泛，前三季度主业持续稳定增长，市占率领

先，同时在 VR、汽车电子等赛道积极布局，打造第二成长曲线。 

基本盘业务迎新机遇，行业市占率领先。公司在国内三大通信运营商机顶盒整体的

份额居于头部，随着交付能力持续提升规模优势也将逐渐凸显，产品毛利率逐渐提

升。宽带连接业务主要服务于国内三大通信运营商、国内广电运营商以及海外电信、

通信综合运营商等客户，公司PON网关市场份额明显提升，在中国移动 2022年-2023

年智能家庭网关产品集中采购项目中，公司 6 款产品（1GPON、10GPON）5 个标包

均中标，进入核心供货厂家第一梯队；在中国联通的省供中也占据一定的市场份额。

近日在中国电信天翼网关 4.0 集中采购项目中标公示中创维数字 2 个标包均中选，

以第 4 名中选 1G-PON-无 WiFi（实际中标金额超越第三名），中标比例 10.6%；以

第 6 名中选 10G-PON-无 WiFi，中标比例 8.4%。同时公司的海外宽带连接业务也实

现了一定幅度的增长。 

深耕 VR 领域，抢先布局 pancake 超短焦一体机。公司抢先并布局 Pancake 短焦产

品，研发优势显著，今年强势进军 To C VR 市场，pancake VR 新品目前主机重量仅

有 189g，基于主机可翻盖及可移动面罩，舒适度体验极佳。公司在教育、医疗、工

控、文旅、直播等领域有较完备解决方案，体现了较深行业 know-how 积淀，有助

于增强下游粘性。创维 VR 在致力于提供高品质的 VR 硬件设备同时，搭载了自己的

内容生态平台，自设软件系统及应用商城，积极打造开放的内容应用平台。根据 VR

陀螺预测，2021 年至 2025 年，全球 VR 用户将从 1500 万增长至 9000 万，年复合

增长率为 54%。我们认为随着整个 VR 生态的逐渐完善，VR/AR 将成为下一个引爆

消费电子市场的产品。 

公司车载显示业务品牌效应逐渐凸显，新能源车客户增势迅猛。多屏化大屏化大势

所趋，国产 Tier1 企业产品已具更高性价比，配套服务更全面，兼顾整车厂降本+快

速响应需求。公司车载显示具备窄边框、超薄、全粘合、一体黑、高色域、高对比

度、高亮度等技术优势，已获奇瑞、吉利等 10 余家车企定点，2021 年向品牌车厂

出货 30 万台定点产品，2022 年新能源车客户增势迅猛。我们预计公司将在下半年

的交付旺季积极配合和支持主机厂交付保障工作，按计划达成全年的营收目标。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2022~2024 营收 138.84/170.77/198.80 亿元，同

比增长 28.0%/23.0%/16.4%；归母净利 9.53/12.15/15.20 亿元，同比增长

125.9%/27.5%/25.1%，对应 PE 18.8/14.7/11.8x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，VR 行业渗透率不及预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,508 10,847 13,884 17,077 19,880 

增长率 yoy（%） -4.4 27.5 28.0 23.0 16.4 

归母净利润（百万元） 384 422 953 1,215 1,520 

增长率 yoy（%） 

 

 

-39.3 9.9 125.9 27.5 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.37 0.83 1.06 1.32 

净资产收益率（%） 8.2 9.1 17.1 18.1 18.6 

P/E（倍） 46.7 42.5 18.8 14.7 11.8 

P/B（倍） 4.4 4.1 3.4 2.8 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8744 9583 11764 13157 15436  营业收入 8508 10847 13884 17077 19880 

现金 3339 3445 3465 3766 4295  营业成本 6960 9085 11521 14105 16334 

应收票据及应收账款 3672 3646 5721 5801 7612  营业税金及附加 26 29 44 57 61 

其他应收款 113 142 184 217 250  营业费用 505 542 736 922 1074 

预付账款 98 101 153 159 204  管理费用 231 185 271 290 363 

存货 1238 2157 2148 3122 2981  研发费用 509 556 701 869 1008 

其他流动资产 285 92 92 92 92  财务费用 26 -15 -28 -63 -117 

非流动资产 1506 1614 1779 1896 1983  资产减值损失 -35 -35 -51 -59 -71 

长期投资 122 120 126 133 140  其他收益 139 148 144 146 145 

固定资产 763 745 913 1060 1146  公允价值变动收益 -5 10 2 6 4 

无形资产 164 254 242 231 221  投资净收益 -14 90 87 89 88 

其他非流动资产 456 495 498 472 476  资产处置收益 1 0 1 0 1 

资产总计 10250 11197 13543 15053 17418  营业利润 367 402 923 1197 1467 

流动负债 4864 5525 7106 7697 8894  营业外收入 4 8 6 6 6 

短期借款 1150 1304 1304 1304 1364  营业外支出 7 5 5 6 6 

应付票据及应付账款 3017 3459 4754 5301 6343  利润总额 364 405 924 1197 1468 

其他流动负债 697 761 1048 1092 1188  所得税 10 -9 8 31 14 

非流动负债 1078 1114 981 821 644  净利润 354 415 916 1166 1453 

长期借款 914 956 823 664 486  少数股东损益 -30 -7 -37 -49 -66 

其他非流动负债 164 158 158 158 158  归属母公司净利润 384 422 953 1215 1520 

负债合计 5942 6639 8088 8518 9538  EBITDA 569 618 1081 1378 1639 

少数股东权益 106 32 -5 -54 -120  EPS（元） 0.33 0.37 0.83 1.06 1.32 

股本 1063 1063 1150 1150 1150        

资本公积 518 521 521 521 521  主要财务比率      

留存收益 2503 2817 3490 4355 5429  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4202 4526 5460 6588 8000  成长能力      

负债和股东权益 10250 11197 13543 15053 17418  营业收入(%) -4.4 27.5 28.0 23.0 16.4 

       营业利润(%) -45.8 9.5 129.7 29.6 22.6 

       归属于母公司净利润(%) -39.3 9.9 125.9 27.5 25.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.2 16.2 17.0 17.4 17.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.5 3.9 6.9 7.1 7.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.2 9.1 17.1 18.1 18.6 

经营活动现金流 2446 190 189 681 815  ROIC(%) 6.0 6.5 11.7 13.2 14.2 

净利润 354 415 916 1166 1453  偿债能力      

折旧摊销 175 173 153 186 192  资产负债率(%) 58.0 59.3 59.7 56.6 54.8 

财务费用 26 -15 -28 -63 -117  净负债比率(%) -25.7 -22.6 -18.7 -22.5 -26.8 

投资损失 14 -90 -87 -89 -88  流动比率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动 1810 -656 -761 -513 -621  速动比率 1.5 1.3 1.3 1.3 1.4 

其他经营现金流 67 363 -3 -6 -5  营运能力      

投资活动现金流 -193 -177 -227 -208 -186  总资产周转率 0.8 1.0 1.1 1.2 1.2 

资本支出 207 267 159 110 79  应收账款周转率 1.9 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 -9 -81 -6 -7 -7  应付账款周转率 2.2 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 5 8 -74 -105 -113  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -814 141 58 -172 -159  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.37 0.83 1.06 1.32 

短期借款 -429 154 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.13 0.17 0.16 0.59 0.71 

长期借款 -12 42 -133 -160 -178  每股净资产(最新摊薄) 3.54 3.82 4.56 5.54 6.77 

普通股增加 5 0 87 0 0  估值比率      

资本公积增加 69 3 0 0 0  P/E 46.7 42.5 18.8 14.7 11.8 

其他筹资现金流 -447 -59 104 -12 19  P/B 4.4 4.1 3.4 2.8 2.3 

现金净增加额 1427 129 20 301 470  EV/EBITDA 29.7 27.4 15.6 11.9 9.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价  
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