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极米科技(688696) 
 

2023 年业绩预告点评： 

业绩显著下滑，静待经营好转   
事件： 

极米科技发布 2023年业绩预告：2023年公司预计实现归母净利润 1.2亿，

同比-75.3%；扣非净利润 0.7亿，同比-83.8%；其中 2023年四季度公司预

计实现归母净利润 0.4亿，同比-77.9%；扣非净利润 0.3亿，同比-82.3%。 

➢ 行业内外销分化，公司收入或有所承压 

受消费景气偏弱影响，2023 年国内智能投影市场有所承压，洛图数据显示

2023 年中国智能微投销量同比-5.1%至 586.4 万台，销额同比-17.3%至

103.7 亿元，且 1LCD、性价比款占比大幅持续提升；在此基础上，我们预

计极米内销量、额同比均有所下滑。海外方面，2023Q1-Q3全球投影机出货

量同比+4.5%至 1350 万台，我们预计中国以外的市场有所增长，且极米作

为中国投影品牌出海龙头有望受益。综合看，预计极米全年收入或有承压。 

➢ 均价同比有所下滑，公司盈利能力受损 

在需求承压、智能微投 1LCD及低价位段占比提升的背景下，为应对市场竞

争、坚守份额，公司调整了部分智能微投销售价格，尤其是在 3000元的主

销价格段，总体看，公司双十一大促期间促销力度较强；由于智能微投中

存在一定成本刚性部分，降价导致公司毛利率以及净利率同比均有所下滑。

此外，我们预计四季度所得税中的研发费用加计扣除对业绩有一定正贡献。 

➢ 产品力持续领先，2024年有望重回增长 

1月 9日，公司推出智能旗舰投影 RS 10 Ultra，搭载 Dual Light2.0三色

激光技术，并结合全自动云台功能的 Eagle Eye鹰眼计算光学 5.0技术，

产品力持续领先。展望 2024年，公司将坚持底层技术创新与产品创新双轮

驱动，满足消费者不同场景、价格段的需求，同时公司将坚定实施品牌出

海战略，推进海外本土化团队建设，扩大海外渠道覆盖范围，努力提高海

外市场收入规模。我们认为，公司有望凭借优秀产品力与品牌力重回增长。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025年营收分别为 34.5、39.9、46.1亿元，同比增速

分别为-18%/+16%/+16%，归母净利润分别为 1.2、2.4、2.7 亿元，同比增

速分别为-75%/+95%/+11%，EPS分别为 1.8、3.5、3.9元。鉴于公司产品力

依然领先，且计划满足多场景、多价位需求，并努力提高海外收入规模，

我们给予公司 2024年 27倍 PE，目标价 93.47元，维持为“买入”评级。   
风险提示：1）海内外需求不及预期；2）原材料价格与汇率大幅波动。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4038 4222 3449 3988 4614 

增长率（%） 42.78% 4.57% -18.32% 15.65% 15.70% 

EBITDA（百万元） 593 587 307 418 422 

归母净利润（百万元） 483 501 124 242 270 

增长率（%） 79.87% 3.72% -75.26% 95.35% 11.49% 

EPS（元/股） 6.91 7.16 1.77 3.46 3.86 

市盈率（P/E） 11.8 11.4 46.2 23.6 21.2 

市净率（P/B） 2.1 1.8 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 43.3 17.2 10.3 6.6 5.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 01 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1114 1498 2334 2673 3037  营业收入 4038 4222 3449 3988 4614 

应收账款+票据 87 325 141 163 189  营业成本 2589 2703 2397 2765 3191 

预付账款 19 18 20 23 27  营业税金及附加 22 24 21 24 28 

存货 965 1184 944 1090 1257  营业费用 623 598 579 598 692 

其他 1636 889 837 856 878  管理费用 369 519 462 499 577 

流动资产合计 3821 3914 4276 4805 5387  财务费用 -4 -20 5 -2 -8 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -29 -12 -13 -15 

固定资产 767 1143 951 760 568  公允价值变动收益 34 32 30 30 30 

在建工程 406 4 4 3 2  投资净收益 4 10 8 8 8 

无形资产 65 69 51 34 16  其他 65 97 64 64 64 

其他非流动资产 82 156 139 121 121  营业利润 542 509 75 193 221 

非流动资产合计 1320 1372 1145 917 707  营业外净收益 1 -1 -1 -1 -1 

资产总计 5141 5286 5421 5721 6094  利润总额 543 508 74 192 220 

短期借款 77 0 0 0 0  所得税 59 7 -50 -50 -50 

应付账款+票据 1663 1045 1302 1503 1734  净利润 483 501 124 242 270 

其他 256 334 240 277 320  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1995 1379 1543 1779 2054  归属于母公司净利润 483 501 124 242 270 

长期带息负债 313 309 193 88 -2        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 70 460 460 460 460   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 383 769 653 548 458  成长能力      

负债合计 2379 2147 2195 2327 2511  营业收入 42.78% 4.57% -18.32% 15.65% 15.70% 

少数股东权益 0 4 4 4 4  EBIT 76.83% -9.36% -83.72% 139.46% 11.49% 

股本 50 70 70 70 70  EBITDA 81.77% -1.10% -47.65% 36.12% 0.97% 

资本公积 2054 2070 2070 2070 2070  归属于母公司净利润 79.87% 3.72% -75.26% 95.35% 11.49% 

留存收益 658 995 1081 1250 1439  获利能力      

股东权益合计 2762 3139 3225 3394 3583  毛利率 35.88% 35.98% 30.50% 30.67% 30.84% 

负债和股东权益总计 5141 5286 5421 5721 6094  净利率 11.97% 11.87% 3.60% 6.07% 5.85% 

       ROE 17.51% 16.00% 3.85% 7.15% 7.55% 

现金流量表       ROIC 62.65% 49.23% 6.23% 31.87% 52.87% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 483 501 124 242 270  资产负债率 46.27% 40.62% 40.50% 40.67% 41.21% 

折旧摊销 55 99 228 228 210  流动比率 1.9 2.8 2.8 2.7 2.6 

财务费用 -4 -20 5 -2 -8  速动比率 1.4 1.9 2.1 2.0 1.9 

存货减少（增加为“-”） -248 -219 240 -145 -168  营运能力      

营运资金变动 32 -629 638 48 55  应收账款周转率 46.5 13.0 24.5 24.5 24.5 

其它 218 210 -328 57 80  存货周转率 2.7 2.3 2.5 2.5 2.5 

经营活动现金流 536 -59 907 428 439  总资产周转率 0.8 0.8 0.6 0.7 0.8 

资本支出 -88 264 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -1447 765 0 0 0  每股收益 6.9 7.2 1.8 3.5 3.9 

其他 7 -335 88 88 88  每股经营现金流 7.7 -0.8 13.0 6.1 6.3 

投资活动现金流 -1527 694 88 88 88  每股净资产 39.5 44.8 46.0 48.4 51.1 

债权融资 66 -81 -116 -105 -90  估值比率      

股权融资 13 20 0 0 0  市盈率 11.8 11.4 46.2 23.6 21.2 

其他 1462 -200 -43 -71 -74  市净率 2.1 1.8 1.8 1.7 1.6 

筹资活动现金流 1540 -262 -159 -176 -164  EV/EBITDA 43.3 17.2 10.3 6.6 5.6 

现金净增加额 548 375 836 339 364  EV/EBIT 47.7 20.7 39.8 14.6 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 01 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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