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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 39.50 元

总市值/流通市值 27699/19059 百万元

52周最高价/最低价 89.50/31.13 元

近 3 个月日均成交额 117.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《视源股份（002841.SZ）-AI 加速教育、办公场景数字化，学习

机等 C 端产品取得突破》 ——2023-04-27

《视源股份（002841.SZ）-4Q22 净利润同比持平，新业务孵化取

得较好成效》 ——2023-01-19

《视源股份（002841.SZ）-财政贴息提振国内教育信息化需求，

布局电力电子新赛道》 ——2022-10-28

《视源股份（002841.SZ）-海外交互智能平板需求旺盛，创新业

务快速扩张》 ——2022-08-28

《视源股份（002841.SZ）-盈利拐点确立，1Q22 归母净利润同比

增长 53%》 ——2022-04-28

受原材料价格上涨及公司部分产品价格下降影响，公司毛利率同比下滑。公

司发布2023年业绩预告，2023年公司营收201.63亿元（YoY -3.94%）；归

母净利润13.65亿元（YoY -34.13%）。2023年公司综合毛利率下降1.84%，

主要原因系原材料价格上涨，部分产品价格下降所致。为推动产品创新，加

速市场开拓和品牌推广，公司研发费用及销售费用同比增加。

生活电器、计算设备及电子电力业务营收同比增长。部件业务：受全球电视

出货量下滑等影响，液晶显示主控板卡业务收入同比下降12.37%。生活电器

业务：得益于国内外市场的积极开拓，收入同比增长62.48%。教育业务：受

行业价格竞争等因素影响，收入同比下降8.77%，教育 PC、录播、希沃魔方

数字基座等软硬件产品业务收入取得较快增长。企业服务业务：得益于数字

标牌、音视频等产品收入增长的拉动，收入同比增长2.13%。海外业务：得

益于海外市场的恢复，公司积极拓展品牌客户，主要客户出货量提升，海外

自有品牌业务的持续推进，海外业务收入在下半年起实现增长。2023年海外

业务全年收入同比下降1.69%。新兴业务：LED业务收入同比下降4.52%，计

算设备业务收入同比增长34.86%，电力电子业务收入同比增长28.99%。

公司教育和会议平板品牌市占率第一，AI大模型为产品提供新的附加值。根

据洛图科技，2023年公司品牌希沃在全球交互平板教育应用行业市占率第

一，公司品牌MAXHUB在全球交互平板会议及其他商用市占率第一。公司旗

下教育品牌希沃于 2023 年 10 月推出第七代交互智能平板，该平板融合

AI 大模型，更好的辅助教学。截至 2023 年上半年，公司旗下品牌希沃

产品已覆盖 260 万间教室，700 万教师，高质量的行业数据是公司在 AI

大模型训练方面的核心竞争力。2023 年 10 月公司旗下品牌 MAXHUB 正式

官宣开放领效智会大模型内测，该模型将率先搭载在会议平板、智能办

公本等多个产品中，提供语音操控、发言实时转录、会议纪要智能提炼

等功能，提升用户协作效率。公司将 AI 大模型与教育及会议两个场景

相结合，未来将为公司的产品提供新的附加值。

投资建议：根据公司业绩预告，受全球电视出货量下滑、行业价格竞争影响，

下调公司2023/2024/2025年归母净利润至13.65/18.83/21.71亿元（前值：

24.08/28.54/33.36亿元），同比增速分别为-34.1%/38.0%/15.3%，对应PE

为20.5/14.9/12.9倍，我们看好AI大模型赋能教育及会议场景带来的产品

附加值，看好公司创新业务陆续开花结果、海外市场开拓以及自有品牌持续

推进带来的营收增长，维持“买入”评级。

风险提示：新业务开拓不及预期；需求不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 21,226 20,990 20,163 23,269 26,574

(+/-%) 23.9% -1.1% -3.9% 15.4% 14.2%

净利润(百万元) 1699 2072 1365 1883 2171

(+/-%) -10.7% 22.0% -34.1% 38.0% 15.3%

每股收益（元） 2.55 2.96 1.95 2.69 3.10

EBIT Margin 8.5% 9.7% 5.4% 8.0% 8.0%

净资产收益率（ROE） 20.3% 17.4% 10.6% 13.4% 14.0%

市盈率（PE） 15.7 13.5 20.5 14.9 12.9

EV/EBITDA 17.1 16.2 26.1 16.5 14.7

市净率（PB） 3.19 2.35 2.18 1.99 1.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测的假设前提

公司主营业务是液晶显示板卡及交互智能平板，盈利预测假设条件如下：

液晶显示主控板卡：2023 年全球电视出货量下滑，导致公司液晶主控板卡业务收

入下滑，因此下调 2023-2025 年液晶显示主控板卡收入至 61.51/66.92/71.44 亿

元，同比变动-12.4%/8.8%/6.8%，毛利率分别为 14.0%/14.0%/14.0%。

交互智能平板：根据洛图科技的数据，2023 年全球交互平板出货量下滑 10.4%，

因此调整 2023-2025 年交互智能平板收入至 77.96/78.97/80.86 亿元，同比变动

-12%/1.3%/2.4%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023E 2024E 2025E

液晶显示主控板卡

收入（亿元） 62.08 70.19 61.51 66.92 71.44

增速 -2.4% 13.1% -12.4% 8.8% 6.8%

毛利率 14.2% 13.3% 14.0% 14.0% 14.0%

交互智能平板

收入（亿元） 109.31 89.00 77.96 78.97 80.86

增速 37.0% -18.6% -12.4% 1.3% 2.4%

毛利率 30.1% 37.3% 34.3% 35.0% 35.3%

其他

收入（亿元） 40.87 50.71 62.16 86.80 113.44

增速 46.4% 24.1% 22.6% 39.7% 30.7%

毛利率 29.8% 30.6% 27.0% 27.5% 27.8%

合计

总营收（亿元） 212.26 209.90 201.63 232.69 265.74

增速 23.9% -1.1% -3.9% 15.4% 14.2%

毛利率 25.4% 27.7% 25.8% 26.2% 26.4%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 171.29 212.26 209.90 201.63 232.69 265.74

YoY 0.45% 23.91% -1.11% -3.94% 15.41% 14.20%

销售费用 10.08 13.70 13.89 15.18 16.18 18.31

管理费用 6.89 9.78 9.88 10.74 10.86 12.83

研发费用 8.81 11.63 12.81 14.24 14.12 16.42

财务费用 -1.46 -0.51 -1.15 -0.49 -0.92 -1.28

营业利润 20.52 18.31 23.26 15.16 20.99 24.26

利润总额 20.73 18.58 23.26 15.32 21.14 24.36

归母净利润 19.02 16.99 20.72 13.65 18.83 21.71

YoY 18.04% -10.65% 21.98% -34.13% 37.96% 15.26%

EPS（元） 2.85 2.55 2.96 1.95 2.69 3.10

ROE（%） 26% 20% 17% 11% 13% 14%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 2023-2025 年公司收入同比变动-3.94%/15.41%/14.20%至

201.63/232.69/265.74 亿元，对应归母净利润同比变动-34.13%/37.96%/15.26%

至 13.65/18.83/21.71 亿元。
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盈利预测的情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 21,226 20,990 20,146 23,312 26,689

(+/-%) 23.9% -1.1% -4.0% 15.7% 14.5%

净利润(百万元) 1699 2072 1713 2284 2638

(+/-%) -10.7% 22.0% -17.4% 33.3% 15.5%

摊薄 EPS 2.55 2.96 2.44 3.26 3.76

中性预测

营业收入(百万元) 21,226 20,990 20,163 23,269 26,574

(+/-%) 23.9% -1.1% -3.9% 15.4% 14.2%

净利润(百万元) 1699 2072 1365 1883 2171

(+/-%) -10.7% 22.0% -34.1% 38.0% 15.3%

摊薄 EPS(元) 2.55 2.96 1.95 2.69 3.10

悲观预测

营业收入(百万元) 21,226 20,990 20,179 23,226 26,459

(+/-%) 23.9% -1.1% -3.9% 15.1% 13.9%

净利润(百万元) 1699 2072 1018 1486 1709

(+/-%) -10.7% 22.0% -50.9% 45.9% 15.0%

摊薄 EPS 2.55 2.96 1.45 2.12 2.44

总股本（百万股） 667 701 701 701 701

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4998 4742 3822 6023 7636 营业收入 21226 20990 20163 23269 26574

应收款项 211 285 237 274 328 营业成本 15839 15183 14952 17183 19566

存货净额 2383 1857 2076 2343 2580 营业税金及附加 80 107 87 102 122

其他流动资产 832 8552 7670 7306 7201 销售费用 1370 1389 1518 1618 1831

流动资产合计 8424 15436 13804 15946 17745 管理费用 978 988 1090 1101 1298

固定资产 1943 2725 3369 3955 4536 研发费用 1163 1281 1424 1412 1642

无形资产及其他 381 396 380 364 348 财务费用 (51) (115) (49) (92) (128)

其他长期资产 4646 1426 1425 1422 1420 投资收益 203 224 180 202 202

长期股权投资 113 166 189 216 251

资产减值及公允价值变

动 (280) (143) 123 (122) (95)

资产总计 15508 20148 19166 21904 24300 其他 61 88 74 74 77

短期借款及交易性金融

负债 1091 2094 267 882 820 营业利润 1831 2326 1516 2099 2426

应付款项 2989 2880 2847 3239 3691 营业外净收支 27 (1) 16 14 10

其他流动负债 2314 2411 2237 2588 2974 利润总额 1858 2326 1532 2114 2436

流动负债合计 6394 7385 5351 6709 7485 所得税费用 154 205 135 186 215

长期借款及应付债券 200 100 100 100 100 少数股东损益 5 48 32 44 51

其他长期负债 383 493 590 689 792 归属于母公司净利润 1699 2072 1365 1883 2171

长期负债合计 583 593 690 790 892 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6978 7978 6041 7498 8376 净利润 1703 2121 1397 1927 2221

少数股东权益 174 229 263 311 367 资产减值准备 292 190 209 249 260

股东权益 8356 11941 12862 14095 15557 折旧摊销 169 177 214 304 371

负债和股东权益总计 15508 20148 19166 21904 24300 公允价值变动损失 (14) (36) (331) (127) (165)

财务费用 65 109 (49) (92) (128)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (476) 887 93 155 (14)

每股收益 2.55 2.96 1.95 2.69 3.10 其它 962 (1082) (160) (157) (132)

每股红利 1.02 0.91 0.63 0.93 1.01 经营活动现金流 2702 2366 1373 2259 2413

每股净资产 12.54 17.03 18.34 20.10 22.18 资本开支 (685) (966) (842) (874) (936)

ROIC 33% 33% 30% 40% 39% 其它投资现金流 (617) (3912) 819 846 902

ROE 20% 17% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (1302) (4878) (23) (28) (34)

毛利率 25% 28% 26% 26% 26% 权益性融资 22 2152 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 5% 8% 8% 负债净变化 200 (100) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 11% 6% 9% 9% 支付股利、利息 (682) (640) (442) (647) (703)

收入增长 24% -1% -4% 15% 14% 其它融资现金流 549 714 (1827) 615 (62)

净利润增长率 -11% 22% -34% 38% 15% 融资活动现金流 89 2126 (2269) (31) (765)

资产负债率 46% 41% 33% 36% 36% 现金净变动 1463 (272) (920) 2200 1613

息率 2.4% 2.3% 1.6% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 3524 4986 4715 3795 5996

P/E 15.7 13.5 20.5 14.9 12.9 货币资金的期末余额 4986 4715 3795 5996 7609

P/B 3.2 2.3 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 654 1960 461 1275 1349

EV/EBITDA 17.1 16.2 26.1 16.5 14.7 权益自由现金流 1403 2574 (1322) 1974 1403

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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