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创维数字（000810.SZ）事件点评    
 

PANCAKE2 即将亮相 CES，公司有望受益于 XR 产业发展 
 

 2024 年 01 月 10 日 

 

➢ 事件概述：2024 年 1 月 9 日-12 日创维 PANCAKE 2 将在 CES 展首次亮

相。PANCAKE 2 采用 Mrico-OLED 屏，拥有单目 4K 分辨率。 

➢ 苹果 MR 产品销售在即，XR 产业迎来重大发展机遇。 

苹果将于年初发布首款具有突破性功能的 MR 头显产品，采用 Pancake 光学方

案和 4K 硅基 OLED 显示屏幕等核心技术，解决显示模糊痛点，有望充分拉动行

业需求，推动 XR 头显设备从企业商用产品迈入消费产品阶段。据 Mordor 

Intelligence，全球 XR 市场规模 23-28 年 CAGR 将达到 34.94%。 

➢ 公司 PANCAKE2 即将亮相 CES，搭载 VST 和 4K 硅基 OLED 屏，多项配

置行业领先。 

公司 1 月 8 日在投资者互动平台表示，将于 2024 年 1 月 9 日-1 月 12 日美国

CES 展期间展出创维 PANCAKE 2、PANCAKE 1 两款 MR 头显以及 A1 AR 眼镜

产品。其中，PANCAKE 2 为首次亮相，产品配备双 4K 级 Micro-OLED 屏幕，

分辨率为 3552×3840×2。主处理芯片为高通 XR2，前置两颗 1600 万的 RGB

摄像头，而现有的 VR/MR 设备基本采用 1 颗 RGB 摄像头。产品具备 VST 能力，

并搭载手势追踪等功能，用户可体验到的 VST 透视效果接近真实世界，与苹果采

用的技术路径大体上一致。公司的 Pancake 光学方案采用多镜片组合方式，可

满足进行调焦需求，支持 0~500 度（0D~-5D）近视屈光度调节，能覆盖绝大部

分近视用户的调节需求，不戴眼镜也能使用 VR/MR。公司在视觉交互上提供出

了较为成熟的解决方案，产品具备差异化，轻薄优势明显。 

➢ 先发突破 2B，积极布局 2C，公司有望充分受益 XR 产业发展。 

公司 XR 产品海外 2B 市场主要用在教育、培训、医疗等，并且围绕“OTT+AR”

产品形态积极布局 2C 市场。PANCAKE 2 MR 新品将先服务于海外 B 端行业解

决方案市场，重点拓展日本、美国、韩国、印度等 XR 行业应用客户，并于 23

年 6 月与印度某客户达成战略合作提供 MR 产品设备定制服务。另外公司在 AR

领域亦有积累，公司正与海外客户合作研发轻交互的 AR 眼镜，通过 AI 和 AR 的

结合实现基础性的功能交互。公司的 XR 产品其核心硬件与全球产业链公司合作，

产品公司自研及整机产品自行生产。公司在深圳宝安区和惠州仲恺高新区拥有自

己的工厂，具备完整的制造体系，可以实现 XR 一体机的批量生产及产品的大量

出货供应。公司有望受益于行业发展机遇，打开公司成长曲线。 

➢ 投资建议：我们认为随着苹果头显等产品的推动，MR 相关应用场景逐渐丰

富，头显逐步从商用产品迈入消费产品，公司作为 XR 行业龙头之一有望率先受

益。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 8.81/11.58/14.01 亿元，对应 PE

倍数为 18x/14x/11x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：XR 市场竞争加剧；下游需求不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,009  13,147  15,319  17,365  

增长率（%） 10.7  9.5  16.5  13.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 823  881  1,158  1,401  

增长率（%） 95.1  7.0  31.4  21.0  

每股收益（元） 0.72  0.77  1.01  1.22  

PE 19  18  14  11  

PB 2.6  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 9 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,009  13,147  15,319  17,365   成长能力（%）     

营业成本 9,887  10,862  12,624  14,320   营业收入增长率 10.71  9.48  16.52  13.36  

营业税金及附加 32  33  35  38   EBIT 增长率 188.29  10.00  34.87  20.56  

销售费用 604  631  689  747   净利润增长率 95.13  7.04  31.40  21.04  

管理费用 215  224  245  260   盈利能力（%）     

研发费用 621  657  689  729   毛利率 17.67  17.38  17.59  17.53  

EBIT 826  908  1,225  1,477   净利润率 6.85  6.70  7.56  8.07  

财务费用 -71  -101  -121  -146   总资产收益率 ROA 7.61  7.54  8.79  9.51  

资产减值损失 -34  -34  -37  -39   净资产收益率 ROE 13.72  13.24  15.30  16.21  

投资收益 -7  -7  -8  -9   偿债能力         

营业利润 896  971  1,304  1,579   流动比率 2.00  2.09  2.16  2.26  

营业外收支 -12  2  2  2   速动比率 1.58  1.66  1.72  1.81  

利润总额 884  973  1,306  1,581   现金比率 0.86  0.94  0.99  1.09  

所得税 78  97  131  158   资产负债率（%） 44.37  43.02  42.33  41.01  

净利润 806  876  1,175  1,423   经营效率     

归属于母公司净利润 823  881  1,158  1,401   应收账款周转天数 90.93  88.00  85.00  80.00  

EBITDA 1,014  1,130  1,423  1,696   存货周转天数 64.16  63.50  63.00  62.50  

           总资产周转率 1.09  1.17  1.23  1.24  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,997  4,571  5,320  6,409   每股收益 0.72  0.77  1.01  1.22  

应收账款及票据 3,200  3,370  3,759  3,977   每股净资产 5.22  5.78  6.58  7.52  

预付款项 107  114  126  136   每股经营现金流 1.40  0.89  1.07  1.43  

存货 1,738  1,856  2,142  2,413   每股股利 0.20  0.21  0.28  0.34  

其他流动资产 226  245  267  282   估值分析         

流动资产合计 9,269  10,156  11,615  13,217   PE 19  18  14  11  

长期股权投资 117  111  103  95   PB 2.6  2.4  2.1  1.8  

固定资产 681  703  717  731   EV/EBITDA 12.74  11.44  9.08  7.62  

无形资产 283  282  277  273   股息收益率（%） 1.47  1.56  2.05  2.48  

非流动资产合计 1,542  1,535  1,551  1,521            

资产合计 10,810  11,691  13,166  14,738             

短期借款 681  681  681  681   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,093  3,333  3,804  4,237   净利润 806  876  1,175  1,423  

其他流动负债 868  852  900  942   折旧和摊销 189  221  198  219  

流动负债合计 4,641  4,865  5,385  5,860   营运资金变动 547  -133  -233  -97  

长期借款 31  30  30  30   经营活动现金流 1,610  1,026  1,236  1,645  

其他长期负债 124  134  158  154   资本开支 -191  -164  -186  -186  

非流动负债合计 155  165  188  184   投资 0  0  0  0  

负债合计 4,796  5,030  5,574  6,044   投资活动现金流 -153  -165  -186  -186  

股本 1,150  1,150  1,150  1,150   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 14  9  27  48   债务募资 -686  -7  -11  0  

股东权益合计 6,014  6,661  7,592  8,694   筹资活动现金流 -916  -287  -302  -371  

负债和股东权益合计 10,810  11,691  13,166  14,738   现金净流量 563  574  749  1,088  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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