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智能交互显示龙头，创新转型孵化蓝图 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 17,129 21,226 23,344 28,370 34,414 

营业收入增长率 0.45% 23.91% 9.98% 21.53% 21.30% 

归母净利润(百万元) 1,902 1,699 2,162 2,704 3,384 

归母净利润增长率 18.04% -10.65% 27.28% 25.03% 25.17% 

摊薄每股收益(元)  2.846 2.549 3.107 3.885 4.862 

每股经营性现金流净额 2.97 4.05 3.40 4.78 6.24 

ROE(归属母公司)(摊薄) 26.42% 20.33% 18.31% 19.82% 21.18% 
P/E 40.42 31.94 20.95 16.76 13.39 
P/B 10.68 6.49 3.84 3.32 2.83 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司创新驱动产品结构转型，三条业务曲线成长路径清晰。公司依托显示控

制和智能交互技术优势，横向扩展业务布局，形成液晶显示主控板卡+智能

交互平板+新部件产品的三条业务曲线。传统液晶显示板卡是公司现金牛业

务，21 年为公司稳定贡献 62 亿元收入。智能交互平板深耕教育和企业服务

领域，近十年 CAGR 达到 71%，营收占比由 12%提升至 51%。物联网行业

长坡厚雪，公司横向复用核心技术和客户资源，孵化家电控制器、IoT 模组

和投影板卡等创新业务，打造第三条收入曲线，补充长期发展动能。 

 研发驱动+品牌效应+供应链管理，构筑三大核心竞争力。公司采取委外加工

模式，研发人员占比接近五成，1H22 研发费用率 7.2%行业领先，在显示、

触控、算法等领域构建技术壁垒，并进一步形成品牌效应和龙头优势。据奥

维云网和迪显咨询统计，18-21 年公司电视板卡全球市占率保持 30%以上，

21 年希沃和 MAXHUB 国内市占率分别达到 47.5%/27.5%，位居行业首位。

22 年 7 月公司募资 20 亿元，进一步巩固交互显控技术和智能制造优势。 

 智能交互显示龙头多领域布局，迎来行业回暖和全球化扩张机遇。在中央财

政贴息贷款刺激下，国内高职教有望迎来一波采购需求；海外政府纷纷推出

中长期教育信息化刺激政策，带来市场高景气度。海内外会议市场交互平板

渗透率均不足 10%，仍处于发展初期，伴随企业数字化转型以及华为等巨头

切入，有望加速产品导入市场。公司作为头部厂商产品矩阵及内容生态丰

富，未来有望充分受益行业高速成长红利。 

投资建议 
 22 年受疫情影响，公司收入增速放缓，但上游面板价格高位回落，叠加海外

高毛利业务占比提升，公司边际盈利能力改善。长期看，公司三条业务曲线

成长路径清晰，行业龙头优势突出，未来享受海内外行业高景气度红利。结

合公司最新业绩和市场变化，我们将公司 22-24 年营收预测下调

9.2%/10.0%/12.0%，预计 22-24 年营收分别为 233/284/344 亿元；维持 22-

24 年归母净利润预测，分别为 21.62/27.04/33.84 亿元，给予 23 年 PE 24

倍，目标市值 649 亿元，对应股价 93 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 
 供应链波动风险；汇率波动风险；市场竞争加剧风险。 
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一、龙头厂商多领域布局，构筑三大核心竞争优势 

公司是全球液晶显示主控板卡和国内智能交互平板龙头。公司成立初期主营液
晶显示板卡，逐渐发展成为全球液晶显示板卡龙头。基于液晶显示主控技术，
结合多点触摸交互技术、数字信号处理技术等，公司向下游拓展进军智能交互
赛道，相继开发了教育信息化智能交互平板希沃（seewo）以及会议平台
MAXHUB，并成立白家电组件事业部，开拓智控器业务。从收入来看，2011-
2018 年是公司规模快速扩张期，七年 CAGR 46%；2018-2020 年，K12 教育
信息化市场渐趋饱和，公司收入维稳；2021 年随着全球化扩张以及国内高职教
市场需求渐起，公司突破成长瓶颈，营收达到 212 亿元，同比增长 23.91%。 

图表 1：公司近十年发展过程梳理（亿元） 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

1.1 品牌优势：龙头厂商市占率领先，品牌效应兑现高盈利能力 

公司主营业务市场份额均位于行业领先地位，2021 年电视主控板卡全球市占率
达 31.57%，自 2017 年起市占率保持在 30%+；教育交互平板希沃和会议智能
交互平板 MAXHUB 的国内市占率分别为 47.5%和 27.5%，均位居行业首位。
规模效应和品牌优势兑现公司高盈利能力，毛利率和净利率均领先于行业水平。
可比公司鸿合科技和康冠科技海外地区收入占比较高，2022 年受益于美元升值
净利率提升较为显著。 
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图表 2：毛利率保持行业领先  图表 3：可比公司海外业务占比高，净利率提升明显 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

1.2 供应链管理优势：良好回款和库存控制确保现金流量稳定 

公司位于产业链中游，采取“以销定产，以产定购”、生产委外加工的轻资产运
营模式。公司在精细化管理与供应链规模优势下，应收账款周转天数维持在 2
天左右，远低于行业 40-60 天的平均水平；公司过去三年存货周转天数约为 45
天，22 年积极备货，周转天数上升至 70 天，同期与行业可比公司相比，均处
于较低水平。 

图表 4：应收账款周转天数低于可比公司  图表 5：公司存货周转天数低于可比公司 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

1.3 研发优势：研发驱动公司产品前瞻布局与工程技术优化 

公司作为研发驱动型科技企业，生产端采取委外加工的方式，从而将更多的精
力放在研发端，研发人员占比接近 50%，研发费用率与同行业公司相比处在领
先地位。公司一方面依托中央研究院进行前瞻性基础研究及应用研究、另一方
面依托中央工程院开展先进工程技术研究，并应用于公司教育业务、企业服务
业务等实际场景。截至 2021 年 12 月 31 日，公司拥有专利超过 6700 件（其中
发明专利超 1600 件），拥有计算机软件著作权、作品著作权超过 2400 项。在
显示、触控、音视频、算法等核心领域具备技术领先优势。 
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图表 6：研发费用率领先行业公司  图表 7：公司交互平板核心技术优势 

 

 领域 技术优势 

显示技术 
护眼显示；超大尺寸模组自主开发；miniLED 背光

开发 

触控技术 覆盖触控材料、工艺、电路系统 

音频技术 
语音处理、回音消除；AI 降噪；语音定位；针对

教育市场的顶臵扬声器 

视频技术 
视频软硬件；双摄智能会议摄像；三摄 180°全景

摄像 

电路技术 电路板自研；热设计、EMC 设计、信号完整性设计 

核心算法 
图像处理器、视觉感知、阵列信号处理、语音交

互；多媒体融合感知与交互 
 

来源：wind，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

募集资金从技术研发与智能制造两方面巩固公司核心竞争力。2022 年非公开募
资 19.95 亿元建设“交互智能显控产品智能制造基地建设项目”，开展显控产品、
电子显示新材料及新工艺研发及生产业务，并打造智能主控板卡及交互智能整
机等产品的智能化示范产线，提升供应链柔性，推动产业链实现精益制造。 

二、传统板卡业务智能化升级，电器控制、IoT 模组等新业务拓展未
来可期 

液晶显示主控板卡业务下游维稳，智能化升级带来产品价值量小幅提升；同时
伴随下游客户向家居智能化领域延伸，公司寻求家用电器和新部件等方向转型
契机，有望突破部件业务成长瓶颈。 

图表 8：部件业务发展方向 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

2.1 产能驱动彩电产业向国内转移，智能化驱动 TV板卡品质升级 

全球 TV 销量维稳，公司液晶电视显示板卡业务陷入成长瓶颈期。公司的液晶
电视主控板卡已广泛应用于全球各种功能的液晶电视，覆盖从传统模拟电视、
数字电视到带有丰富多媒体网络娱乐功能的智能电视。公司液晶显示主控板卡
下游客户主要为电视整机厂商，目前已应用于 TCL、海信、海尔、康佳、长虹、
创维、乐视、小米、微鲸、Vizio、夏普、东芝、松下等公司的产品，覆盖从传
统模拟电视、数字电视到智能电视。2021 年液晶显示主控板卡等相关业务实现
营业收入 70.7 亿元，同比基本持平。 
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图表 9：公司液晶显示主控板卡营收及增速 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

2021 年，全球电视机市场出现下滑。依据奥维云网数据统计，2019-2021 年全
球液晶电视出货量为 2.26/2.28/2.15 亿台，电视终端需求出现 5.7%的下降，但
未来公司出货量的提升有以下两方面： 

从市场参与者市场份额转换来看，当前主要参与者有三类：电视厂商自研，代
工厂，品牌供应商。电视品牌方自研过程中，需要承担相应的研发和供应链成
本，单位板卡成本在市场需求下行期会有提高。所以，LG 等厂商开始由自研转
向外购。我们认为，未来随着液晶板卡向超高清、智能化方向升级，电视厂商
外购需求将进一步释放。 

从公司下游客户市场份额提升来看，公司的液晶电视主控板卡的下游客户包括
TCL、海信、海尔、康佳、长虹、创维、小米等国产电视品牌商以及众多 OEM 
和 ODM 厂商。我们认为，液晶面板产能向国内转移，也将带动液晶电视的国
产化崛起，进而驱动公司板卡出货量的提升。 

公司液晶电视主控板卡销量分别为 7332/7130/6772 万片，分别占各期全球液
晶电视主控板卡出货量的比例为 32.4%/31.2%/31.6%。公司自 18 年以来一直
保持 30%+的市场份额，全球龙头地位稳固。 

图表 10：全球液晶电视出货量出现波动  图表 11：公司电视板卡市场份额维持在 30%以上 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

智能电视板卡占比提高将带动公司液晶电视主控板卡 ASP 提升。根据 IDC 及
AVC 数据，全球智能电视出货量从 2016 年的 1.30 亿台提升至 2020 年的 2.14 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H22

液晶显示主控板卡营收（亿元） 同比增速 毛利率 

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

2.05

2.1

2.15

2.2

2.25

2.3

2.35

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

出货量（亿台） 同比增长 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

公司TV板卡销量（万片） 市场份额 



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

亿台，渗透率从 2016 年的 59.20%提升至 2020 年的 93.47%。公司加速在
Mini-LED 驱动和 8K 领域的产品布局，其中 8K 产品已完成研发，Mini-LED 驱
动已经完成与市场上大多数主控方案的适配。液晶电视主控板卡的产品结构取
得进一步优化，智能电视主控板卡出货量占公司全年液晶电视主控板卡出货量
的 66.88%，提升近 8 个百分点。智能化升级带动公司板卡均价在 2013-2018
年由 69 元提高到 108 元。其中，智能板卡的均价在 160-250 元，约是普通液
晶电视板卡 60-120 元的两倍。我们认为，未来智能电视板卡占比提高将带动
公司液晶电视主控板卡 ASP提升。 

图表 12：全球智能电视渗透率提升  图表 13：公司智能电视主控板卡占比提升 

 

 

 

来源：Strategy Analytics，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

除液晶电视主控板卡外，公司已向液晶电视周边的电源模块和 IoT 模块等配套
产品方向进行拓展。部件业务的新产品方向如 IoT 模组、投影板卡在 2021 年
实现营业收入 2.9 亿元，同比增长 49%；2022 年上半年营收 1.9 亿元，同比增
长 65.57%。 

图表 14：IoT 模组、投影板卡等产品收入维持高增速 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

2.2 物联网长坡厚雪，智能家居等多场景应用打开部件业务未来成长空间 

国内外智能家居市场规模增势良好，近两年出货量增速收紧。受疫情影响，近
两年智能家居市场出货量增速有所下滑，据 IDC 数据显示，2021 年全球/中国
智能家居市场设备出货量超过 8.95 亿台/2.3 亿台，预测 2022 年中国智能家居
设备出货量将达 2.4 亿台，2025 年将接近 5.4 亿台；规模方面，据 Strategy 
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Analytics 和 CSHIA 数据显示，21 年全球/中国智能家居市场规模约 9001/5801
亿元，同比增长 12%/13%，16-21 年复合增长率 13%/17%，总体规模增速保
持 10%以上水平。 

图表 15：全球和中国智能家居设备出货量及增速 

 
来源：IDC，国金证券研究所 

公司在电视行业积累的技术领先、品牌优势和供应链资源是保证产品横向扩张
发展的充分条件。 

核心技术可实现复用：生活电器业务基于行业领先的显示、控制、连接、语音
等技术，为客户提供高性价比的变频及智能交互解决方案，同时与多个品牌客
户建立联合实验室。 

品牌优势及供应链资源可迁移至家电领域：下游 TV 厂商客户纷纷转向家电领
域，公司在 TV板卡市场的规模及渠道优势可实现复用。 

图表 16：公司生活电器类产品解决方案  图表 17：公司白家电组件 

 

 

  
 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

公司于 2014 年成立白家电组件事业部，将液晶显示板卡的显示、控制等技术
复用在家电领域，提供融合多种交互模式和 AI 算法的彩屏显控模组与以自主变
频算法为核心的电控组件，支持 ODM、JDM、OEM 多种业务模式，覆盖厨电、
冰箱、洗衣机、空调、热泵和小家电等领域。2020 年 2.3 亿元，2021 年，生
活电器类业务实现收入 5.05 亿元，同比增长 122.8%。 
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图表 18：生活电器业务增长势头强劲 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

三、智能交互龙头出海加速，国内交互平板需求有望回升 

公司智能交互平板品牌希沃和 MAXHUB 连续多年在国内保持市占率第一位，
2021 年分别实现营收 68.4 亿元和 17.4 亿元。我们认为，普教市场步入换机周
期，高职教市场迎政策驱动，国内教育平板出货量有望在 23 年回升；商用平
板领域巨头入场，将提高产品认可度，加速市场导入。长期看，海外交互平板
市场一片蓝海，公司加码渠道建设，本土化 ODM模式实现业务全球扩张。 

图表 19：2021 年公司交互平板业务收入 109 亿元，近十年 CAGR 达 71%，22 年毛利率回升 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

3.1 教育交互平板：高职教市场渗透加速，希沃坐稳行业龙头 

3.1.1 下游需求：普教市场步入换机周期，高职教市场迎政策驱动 

普教市场：教育信息化程度较高，换机周期驱动出货量。当前，公立义务教育、
幼教和高中的教育信息化市场已趋于饱和，据教育部统计数据，普教市场多媒
体教室数量达到 450 万间，多媒体渗透率达到 80%左右。未来普教市场交互平
板出货量提升驱动力来源于两个方面：一是我国 K12 及高中教室数量稳步增加，
为新建学校配套信息化设施将带来稳定年复合增长率；二是部分早期 K12 市场
已进入换代过程，我们测算，当前存量市场替换能够带来超过 60 万台的出货
量，未来仍会随着整体市场保有量及渗透率的提高而增加。 
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图表 20：2020 年教室数量及多媒体教室数量（万间）  图表 21：普教市场交互平板存量替换敏感性分析（万） 

 

     换机周期（年） 

平
板
渗
透
率

 #DIV/0! 4 5 6 7 

76% 85.4 68.4 57.0 48.8 

80% 89.9 72.0 60.0 51.4 

84% 94.4 75.6 63.0 54.0 

88% 98.9 79.2 66.0 56.5 
 

来源：教育部，国金证券研究所  来源：教育部，国金证券研究所 

高职教市场：交互平板渗透率仍有提升空间，出货量占比维持增长。2021 年下
半年“双减”政策的冲击使得教培市场进入寒冬和转型期，但在上层政策和社会
资本层面得到支持的职业教育市场进入发展快车道。根据教育部统计数据显示，
截至 20 年底，我国高等院校和中职院校分别有教室 76.6/38.2 万间，多媒体教
室渗透率分别达到 58.8%/57.6%。2022 年上半年，K12 领域的市占率为
46.7%，同比下降 25 个百分点；职业教育和高效市占比分别达到 23%和
17.7%，分别较去年同期提升 10/11PP，预计未来占比将持续提升。 

图表 22：大陆教育交互平板市场 K12 占比下滑，职业教育和高校占比上升 

 
来源：洛图科技，国金证券研究所 

政府贴息再贷款政策催化，投入资金有望超 150 亿元。9 月国务院与央行用专
项再贷款与财政贴息配套支持高等教育和职业院校设备购臵和更新改造。本次
贷款总体规模 1.7 万亿，中央财政贴息 2.5%，期限为两年，招标时间截止到
22 年底，我们预计明后年国内高职教市场有望迎来交互平板出货量快速提升。
截至 20 年底，我国共有普通高等学校 2738 所、研究生培养机构 827 所和中职
院校 7473 所，累计 11038 所高职教院校，根据此次教育部通知，每所高校贷
款项目总投资不低于 2000 万元，测算累计贷款额度将超过 2000 亿元。目前高
校教育信息化设备总资产 1956 亿元，占高校固定资产 2.7 万亿元的 7.1%，我
们预计此次投入教育信息化设备领域资金有望超过 150 亿元。 
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图表 23：2020 年底高职教院校超万所  图表 24：高校信息化设备资产占总资产的 7.1%  

研究生培养机构 827 

普通高校 594 

科研机构 233 

普通高等学校 2738 

本科院校 1270 

高职院校 1468 

中职院校 7473 

普通中专 3266 

成人中专 991 

职业高中 3216 

合计 11038 
 

 

 

来源：教育部，国金证券研究所  来源：教育部，国金证券研究所 

整体而言，22 年教育市场出货量未达预期，23 年及之后有望迎来反转。2021
年，教育交互平板整体市场出货 119 万台，同比增长 7.6%；2022 年前三季度
出货量 77.6 万台，同比下降 27%，预计 2022 全年出货量 99 万台，同比下降
27%。23 年有望在政策刺激与换机周期催化下，迎来出货量回升。 

图表 25：22 年国内教育交互平板销量有小幅下滑 

 

来源：洛图科技，国金证券研究所 

3.1.2 产品趋势：智能化、大屏化带动交互平板产品升级，单价增加 30%+ 

产品结构由液晶白板向单价更高的智能黑板转移。随着电容触控技术在大尺寸
的应用普及和红外产品的渗透，液晶黑板的市场份额维持高增长。2021 年液晶
黑板出货规模突破 40 万台，占比接近三成。2022 上半年，教育液晶白板出货
量近 20 万台，同比下降 40.5%；液晶黑板出货规模接近 13 万台，在行业整体
销量下滑的背景下逆势增长 2.9%，市占比达到 39%。智慧黑板单价 2.7 万元/
台，较液晶白板的 2 万元/台，提高 35%左右。 
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图表 26：触控、交互体验更优化的智慧黑板占比提升 

 
来源：洛图科技，国金证券研究所 

3.1.3 公司：希沃 To B&G 市场份额领先，顺应教育数字化潮流拓展教育软件
生态和 C 端产品 

希沃多元化产品布局，市场领先地位稳健。2021 年，公司教育业务实现营业收
入 68.42 元，同比增长 20.53%。希沃陆续推出智慧黑板、智能讲台等新品，
满足教育信息化 2.0“互联网+教育”的多元需求。在我国教育信息化向 2.0 时代
迈进的过程中，希沃也陆续推出希沃云班牌、智慧黑板、常态化录播、希沃云
屏、高教智能讲台等，打造涵盖教学交互设备、教学辅助设备、教学环境支持
的数字化场景硬件支持，以满足教育信息化 2.0“互联网+教育”大平台建设的多
元需求。根据迪显咨询统计，2021 年希沃教育市场品牌份额占中国大陆教育
IFPD 市场总销量的 47.5%，2012-2021 年连续十年位列市场份额第一位。 

图表 27：2021 年希沃教育平板市场份额领先  图表 28：希沃市占率稳步提升 

 

 

 
 

来源：迪显咨询，国金证券研究所  来源：迪显咨询，公司年报，国金证券研究所 

构建软件生态，提供全方位应用服务，增加客户粘性。公司围绕数字化教训硬
件希沃交互平板，打造希沃信鸽、希沃集控、希沃学苑等数字化教育应用和服
务平台，实现对不同教育场景的个性化支持。截止 2022 年 6 月 30 日，中小学
希沃白板活跃教师用户规模数超过 470 万人，幼儿园希沃白板活跃教师用户数
超过 20 万人。已上线的 EN5 课件总数达 3.9 亿份，2022 年上半年新增课件
1.8 亿份。 
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图表 29：围绕数字化教学硬件打造希沃产品生态 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

3.2 企业服务会议平板：Maxhub 定位智慧协同平台，助力企业数字化转型 

企业信息化转型，会议平板市场有望迎来高增。疫情催生线上会议需求，2021
年国内商用交互平板的出货量达到 66.4 万台，同比增长 53.6%。但 22 年受企
业削减支出影响，前三季度出货量同比下降 30%。长期看，企业信息化转型的
脚步仍会持续，根据 AVC 数据，中国会议室数量超过 2000 万间，国内会议大
屏累计出货不足 200 万台，渗透率不到 10%，随着市场对远程沟通场景接受度
进一步提升，未来商用平板市场的应用范围及行业渗透水平会进一步增长。 

图表 30：国内商用平板出货量（万） 

 
来源：AVC，洛图科技，国金证券研究所 

Maxhub 定位企业会议硬件+平台供应商，产业链优势助推公司复刻希沃辉煌。
公司以交互智能会议平板为基础硬件设备，集成计算能力、多点触控、网络连
接、音视频采集能力于一体，实现投屏演示、交互白板书写、文件演示、视频
会议等功能，涵盖 55 寸到 110 寸的不同尺寸。 

从产业链来看，与上游原材料、部件供应商企业关系密切，同时通过供应链管
理的模式与下游系统集成商、区域经销商渠道商保持着良好的财务关系，产业
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链优势明显。公司已为腾讯会议、钉钉、华为云会议推出专款产品，开拓国内
企业会议服务市场。此外，公司拥有上海电气、农业银行、银河证券、上汽集
团、华润集团、东风日产、网易、南方航空、南方电网等大终端客户，产品广
泛应用于金融、医疗、通信等行业。我们认为，公司会议交互平板业务将引领
行业增长，未来有望复制希沃在教育平板领域的辉煌。 

图表 31：Maxhub 智慧协同平台 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

巨头玩家入场做大蛋糕，MAXHUB 竞争优势凸显。目前企业会议平板市场仍处
于渗透率早期，华为、海康威视等巨头厂商纷纷发布会议平板产品进入市场，
我们认为，一方面验证市场高景气度，另一方面也会建立用户认可度，加速产
品的市场导入。市场格局方面，MAXHUB 依旧保持行业领先地位，2021 年市
占率 27.2%；搭载鸿蒙系统的华为 ideahub 一经发布，便受到市场热捧，市占
率达到 19.2%。我们认为，在品牌优势和生态效应催化下，市场份额有望向头
部厂商集中。 

图表 32：华为发布 idealhub 系列会议平板产品  图表 33：2021年 MAXHUB 市占率领先 

 

 

 
 

来源：华为发布会，国金证券研究所  来源：迪显咨询，公司年报，国金证券研究所 

3.3 海外交互平板市场进入渗透率快速提升期，公司整机出海加速 

MAXHUB 华为 皓丽 海康威视 
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欧美各国密集发布教育恢复计划，推动海外 IFPD 市场高增长。总体来看，海
外教育信息化政策在 2020-2021 期间密集发布，带动行业旺盛需求，2021 年
海外智能交互平板出货量 130 万台，同比增长 80.5%，1Q22 出货量 40.9 万台，
同比增长 159%。海外仍处于交互智能平板导入早期，疫情后政策支持教育信
息化转型力度较大，根据政策实施计划来看，市场高景气度有望持续五年以上。  

图表 34：海外教育经费拨款政策  图表 35：2021Q2 起海外 IFPD 出货量上升（万台） 

 

 

 

来源：迪显咨询，国金证券研究所  来源：迪显咨询，国金证券研究所 

教育市场：依据迪显咨询的报告显示，教育市场交互智能平板在全球 6150 间
教室的渗透率仅为 16%。2021 年海外教育市场交互智能平板的出货量为 105.1
万台，增速为 90%，未来 5 年海外教育市场交互智能平板的预估复合增长率为
19%。 

会议市场：对于海外的企业服务市场，尤其是以欧美为主的公司，很多都存在
远程办公的习惯，会议场景中也越来越多的使用交互智能平板，近两年的疫情
更是加速了这一趋势。当前全球会议室数量 7500 万间，但交互智能平板的渗
透率不到 3%，市场仍处于初期阶段。依据迪显咨询的报告显示，2021 年海外
会议市场交互智能平板的出货量为 25.5 万台，增速为 53%，未来 5 年海外会
议市场交互智能平板的预估复合增长率为 30%。 

图表 36：海外交互平板出货量预测（万台） 

 
来源：迪显咨询，国金证券研究所 

伴随海外平板市场的兴起，公司迎来全球化扩张机遇。公司依托自身在技术、
品牌和规模方面的优势，积极拓展与海外客户的合作，以 ODM 和自有品牌两
种模式投入市场，海外地区业务收入占比逐年提升。2021 年，公司实现交互智
能平板等终端产品在海外市场的营业收入 40.26 元，同比增长 95.55%，其中
主力产品智能交互平板实现营收 38.05 亿元，同比增长 94%。 
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图表 37：海外地区收入及增速 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

3.4 上游面板价格回落，公司盈利能力回升 

液晶显示面板价格高位回落，三季度趋稳。在经历了 20 年 6 月至 21 年 7 月长
达 13 个月的景气周期后， LCD 面板价格快速下跌，其中 32/43/55/65 英寸
LCD 面板价格分别较高位下跌 68%/64%/64%/62%。三季度跌幅收窄，并在
11 月出现价格的小幅回升。 

图表 38：LCD TV 面板价格高位回落后企稳（美元/片） 

 
来源：witsview，wind，国金证券研究所 

伴随着 LCD 面板价格从高点逐步回落，公司 22H1 交互智能平板毛利率同比提
升 10.56PP，同时也带动公司综合毛利率逐季度提升，21Q4 至 22Q3 综合毛
利率分别为 25.85%/26.37%/28.01%/28.59%。 
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图表 39：交互智能平板毛利率回升(%)  图表 40：季度毛利率水平边际改善（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

面板周期性减弱，公司高毛利水平有望维持。面板产业出现周期性特点的根本
原因是投资产能转化成供给所需要的时间与需求变化的时间不匹配。上游面板
厂商不断下调稼动率，加大去库存力度，但以液晶电视为主的终端需求疲软。
我们预计，若无外界重大因素刺激，未来面板价格趋稳，行业周期性减弱，价
格波动幅度变小。 

图表 41：中国大陆 LCD 面板产线稼动率 

 
来源：CINNO Research，国金证券研究所 

四、盈利预测与估值 

4.1 收入及毛利率预测 

液晶显示主控板卡业务：公司液晶电视主控板卡业务及时调整产品布局，提升
4K 和智能电视领域的产品占比，同时加速在 Mini-LED 驱动和 8K 领域的产品
布局，其中 8K 产品已完成研发，Mini-LED 驱动已经完成与市场上大多数主控
方案的适配，预计在 ASP上涨的带动下，公司液晶显示板卡业务 22-24 年将保
持 2%的正增长。22 年上游高价原材料未出清，毛利率仍维持低位 13%，后续
随着上游电子元器件价格回落以及智能电视板卡等高端产品占比增加，带动毛
利率提高至 14%/15%。 

交互智能平板业务：海外交互平板市场需求旺盛，进入渗透率规模扩张阶段；
国内教育市场迎来换机周期、政策刺激和产品升级等多因素驱动；受益于企业
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数字化转型，会议平板市场将保持高增。公司希沃和 MAXHUB 凭借品牌优势
和渠道优势，将继续保持市场份额领先。预计 22-24 年交互平板营收增速为
4.8%/24.8%/21.7%。自 21Q3 以来，上游原材料 LCD 面板价格高位回落，参
考上半年我们预计 22 年全年毛利率为 37%。考虑到价格向下游传导，同时市
场竞争加剧，预计 23-24 年毛利率为 35%/34%。 

其他主营业务：公司围绕 TV 板卡和整机产品的新部件业务，尚处于成长初期
基数小，如家电控制器、IoT 模组和 LED 显示等，预计 22-24 年家电控制器增
速 65%/60%/50%、LED 显示维持增速 45%、 IoT 模组和投影板卡增速
45%/40%/35%，预计 22-24 年毛利率 28.5%/28%/27%。 

图表 42：公司收入及毛利率预测 

亿元  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总营收 170.53 168.94 212.26 233.44 283.70 344.14 

液晶显示主控板卡 79.6 63.6 62.1 63.3 64.6 65.9 

交互智能平板 69.4 79.8 109.3 114.5 142.9 174.0 

教育 61.4 68.2 84.1 79.0 98.1 114.5 

商用 8.0 11.6 25.6 35.5 44.8 59.5 

其他主营 21.5 25.6 40.9 55.6 76.2 104.3 

数字标牌、会议周边   0.8 1.8 3.2 5.7 10.2 

LED 显示   3.2 4.8 6.9 10.0 14.5 

家电控制器   2.3 5.1 8.3 13.3 20.0 

IoT 模组、投影板卡   2.0 2.9 4.2 5.9 8.0 

其他    17.3 26.4 33.0 41.2 51.5 

同比增速 
      

总营收   -0.9% 25.6% 10.0% 21.5% 21.3% 

液晶显示主控板卡   -20.1% -2.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

交互智能平板   14.9% 37.0% 4.8% 24.8% 21.7% 

教育   11.0% 23.3% -6.1% 24.2% 16.7% 

商用   45.4% 120.5% 38.8% 26.2% 32.7% 

其他主营   18.7% 59.9% 36.1% 37.0% 36.9% 

数字标牌、会议周边     116.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

LED 显示   16.9% 49.8% 45.0% 45.0% 45.0% 

家电控制器     122.5% 65.0% 60.0% 50.0% 

IoT 模组、投影板卡     48.7% 45.0% 40.0% 35.0% 

其他      52.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  
      

总营收 27.3% 26.6% 25.4% 28.5% 28.3% 28.2% 

液晶显示主控板卡 17.7% 17.1% 14.2% 13.0% 14.0% 15.0% 

交互智能平板 36.4% 32.6% 30.1% 37.0% 35.0% 34.0% 

其他主营 33.6% 31.0% 29.8% 28.5% 28.0% 27.0% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

期间费用率预测：公司进行 C 端网课学习机运营推广和交互平板业务海外布局，
加大运营团队搭建和渠道销售投入，预计 22 年销售费用率和管理费用率提升；
23-24 年收入增长摊薄费用率，预计每年分别下降 1/2PP。研发方面，公司注
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重研发投入，不断加码新型显示交互、新材料研发和智能制造等方向，确保技
术行业领先，预计 22-24 年研发费用率分别为 6.2%/6.0%/5.8%。 

综上，我们预计公司 22-24 年归母净利润分别为 21.62/27.04/33.84 亿元，对
应 EPS分别为 3.11/3.89/4.86。 

图表 43：公司期间费用率预测预测 

 
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 6.4% 5.9% 6.5% 6.8% 6.6% 6.4% 

管理费用率 4.1% 4.0% 4.6% 4.8% 4.7% 4.6% 

研发费用率 5.9% 5.1% 5.5% 6.2% 6.0% 5.8% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

4.2 公司估值与投资建议 

我们采用 PE 估值法对公司进行估值，选取 4 家行业可比公司鸿合科技、拓邦
股份、亿联网络和科大讯飞。23 年 4 家可比公司的 PE 估值中位数与平均数分
别为 19.4/21.4。 

我们认为，上游面板价格高位回落，公司利润压制因素逐步消退，盈利能力迎
来边际改善。同时海外高毛利交互平板产品出海加速，也将进一步提高公司盈
利水平。公司作为行业领先龙头，享有估值溢价，我们给予公司 23 年 PE 24
倍，目标市值 649 亿元，对应目标价 93 元/股，维持“买入”评级。 

图表 44：可比公司 PE估值 

股票代码 股票名称 股价(元) 

 

EPS(万得一致预测均值) 

  
PE   

   
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002955 鸿合科技 28.75 1.49 1.88 2.28 19.25 15.29               12.62  

002139 拓邦股份 11.20 0.47 0.67 0.92 23.89 16.82               12.21  

300628 亿联网络 69.20 2.46 3.15 4.04 28.08 21.98               17.11  

002230 科大讯飞 34.85 0.80 1.11 1.47 43.55 31.49               23.76  

中位数 
     

25.99 19.40               14.87  

平均数 
     

28.69 21.40               16.42  

002841 视源股份 65.09 3.11 3.70 4.56 20.95 17.60               14.29  
 

来源：wind，国金证券研究所（注：股价为 2022 年 11 月 18 日收盘价） 

五、风险提示 

供应链波动风险：公司上游原材料主要为半导体元器件和面板，若行业供需关
系变化导致产品短缺或价格波动，将给公司带来生产经营和成本端压力。 

汇率波动风险：公司全球化扩张过程中，海外收入规模持续提升，若人民币与
外币汇率波动，则会对公司财务状况造成不利影响。 

市场竞争加剧风险：众多 ICT 和家电厂商涌入智能交互平板市场，若行业竞争
加剧，将不利于公司收入扩张和盈利释放。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 17,053 17,129 21,226 23,344 28,370 34,414  货币资金 3,971 3,829 4,998 8,896 10,769 13,010 

增长率  0.4% 23.9% 10.0% 21.5% 21.3%  应收款项 477 558 334 417 487 567 

主营业务成本 -12,393 -12,582 -15,839 -16,699 -20,330 -24,695  存货  1,433 1,829 2,383 2,152 2,565 3,050 

%销售收入 72.7% 73.5% 74.6% 71.5% 71.7% 71.8%  其他流动资产 1,682 811 709 5,125 5,243 5,365 

毛利 4,659 4,547 5,387 6,645 8,040 9,719  流动资产 7,564 7,027 8,424 16,589 19,065 21,992 

%销售收入 27.3% 26.5% 25.4% 28.5% 28.3% 28.2%  %总资产 75.8% 55.9% 54.3% 78.2% 75.6% 74.1% 

营业税金及附加 -82 -70 -80 -117 -142 -172  长期投资 606 3,354 4,222 801 1,401 2,001 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,237 1,539 1,943 2,743 3,543 4,343 

销售费用 -1,084 -1,008 -1,370 -1,587 -1,872 -2,202  %总资产 12.4% 12.3% 12.5% 12.9% 14.0% 14.6% 

%销售收入 6.4% 5.9% 6.5% 6.8% 6.6% 6.4%  无形资产 400 420 491 595 747 849 

管理费用 -705 -689 -978 -1,121 -1,333 -1,583  非流动资产 2,410 5,534 7,083 4,619 6,169 7,669 

%销售收入 4.1% 4.0% 4.6% 4.8% 4.7% 4.6%  %总资产 24.2% 44.1% 45.7% 21.8% 24.4% 25.9% 

研发费用 -1,001 -881 -1,163 -1,447 -1,702 -1,996  资产总计 9,973 12,560 15,508 21,208 25,234 29,662 

%销售收入 5.9% 5.1% 5.5% 6.2% 6.0% 5.8%  短期借款 115 798 1,091 3,155 4,244 4,860 

息税前利润（EBIT） 1,787 1,899 1,795 2,373 2,990 3,766  应付款项 2,531 2,805 3,369 3,692 4,491 5,452 

%销售收入 10.5% 11.1% 8.5% 10.2% 10.5% 10.9%  其他流动负债 1,339 1,345 1,935 1,888 2,137 2,578 

财务费用 65 146 51 -80 -123 -136  流动负债 3,984 4,948 6,394 8,735 10,872 12,890 

%销售收入 -0.4% -0.9% -0.2% 0.3% 0.4% 0.4%  长期贷款 0 0 200 200 200 200 

资产减值损失 -168 -153 -292 -76 -35 -46  其他长期负债 970 292 383 283 328 384 

公允价值变动收益 12 -25 14 18 0 0  负债  4,954 5,240 6,978 9,218 11,401 13,474 

投资收益 20 112 203 150 150 150  普通股股东权益 4,929 7,198 8,356 11,808 13,641 15,982 

%税前利润 1.1% 5.4% 10.9% 6.3% 5.0% 4.0%  其中：股本 656 668 667 696 696 696 

营业利润 1,760 2,052 1,831 2,385 2,982 3,733  未分配利润 3,149 4,555 5,529 6,996 8,830 11,170 

营业利润率 10.3% 12.0% 8.6% 10.2% 10.5% 10.8%  少数股东权益 90 122 174 182 192 205 

营业外收支 26 21 27 0 0 0  负债股东权益合计 9,973 12,560 15,508 21,208 25,234 29,662 

税前利润 1,786 2,073 1,858 2,385 2,982 3,733         

利润率 10.5% 12.1% 8.8% 10.2% 10.5% 10.8%  比率分析       

所得税 -174 -161 -154 -215 -268 -336   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 9.8% 7.8% 8.3% 9.0% 9.0% 9.0%  每股指标       

净利润 1,612 1,912 1,703 2,170 2,714 3,397  每股收益 2.457 2.846 2.549 3.107 3.885 4.862 

少数股东损益 1 10 5 8 10 13  每股净资产 7.517 10.773 12.536 16.965 19.599 22.962 

归属于母公司的净利润 1,611 1,902 1,699 2,162 2,704 3,384  每股经营现金净流 3.620 2.974 4.053 3.404 4.780 6.243 

净利率 9.4% 11.1% 8.0% 9.3% 9.5% 9.8%  每股股利 0.750 1.000 0.900 1.000 1.250 1.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 32.68% 26.42% 20.33% 18.31% 19.82% 21.18% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 16.15% 15.14% 10.96% 10.20% 10.71% 11.41% 

净利润 1,612 1,912 1,703 2,170 2,714 3,397  投入资本收益率 27.30% 21.55% 16.71% 14.04% 14.86% 16.11% 

少数股东损益 1 10 5 8 10 13  增长率       

非现金支出 295 301 489 84 44 56  主营业务收入增长率 0.41% 0.45% 23.91% 9.98% 21.53% 21.30% 

非经营收益 -23 -73 -240 -72 107 162  EBIT增长率 41.97% 6.24% -5.46% 32.18% 26.01% 25.93% 

营运资金变动 489 -152 749 186 462 729  净利润增长率 60.41% 18.04% -10.65% 27.28% 25.03% 25.17% 

经营活动现金净流 2,374 1,988 2,702 2,369 3,327 4,345  总资产增长率 42.49% 25.94% 23.47% 36.76% 18.98% 17.54% 

资本开支 -468 -438 -661 -5,158 -960 -910  资产管理能力       

投资 -1,667 -1,883 -725 3,422 -600 -600  应收账款周转天数 2.1 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他 11 75 83 150 150 150  存货周转天数 44.0 47.3 48.5 48.0 47.0 46.0 

投资活动现金净流 -2,125 -2,246 -1,302 -1,586 -1,410 -1,360  应付账款周转天数 56.1 59.1 56.0 65.0 65.0 65.0 

股权募资 0 25 22 1,986 0 0  固定资产周转天数 20.3 28.5 27.4 32.7 33.3 32.8 

债权募资 918 424 275 1,986 1,089 616  偿债能力       

其他 -469 -537 -208 -850 -1,127 -1,356  净负债/股东权益 -91.50% -47.51% -43.73% -46.55% -46.02% -49.37% 

筹资活动现金净流 449 -88 89 3,122 -38 -741  EBIT利息保障倍数 -27.5 -13.0 -35.0 29.7 24.3 27.6 

现金净流量 693 -371 1,463 3,905 1,879 2,245  资产负债率 49.67% 41.72% 44.99% 43.46% 45.18% 45.43%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 13 20 34 56 

增持 0 2 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.13 1.09 1.06 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-08-29 买入 106.20 N/A 

2 2022-04-20 买入 68.25 N/A 

3 2022-07-12 买入 70.72 N/A 

4 2022-08-24 买入 70.56 N/A 

5 2022-10-27 买入 67.75 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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