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市场数据  
收盘价(元) 12.09 

一年最低/最高价 8.42/22.20 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 13,512.54 

总市值(百万元) 13,906.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.54 

资产负债率(%,LF) 44.36 

总股本(百万股) 1,150.22 

流通 A 股(百万股) 1,117.66  
 

相关研究  
《创维数字(000810)：23 年中报点评：

期待下半年订单释放，布局新赛道有

望贡献增量》 

2023-08-23 

《创维数字(000810)：智能终端龙头，

VR 及 AI 新技术增量可期》 

2023-05-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12,009 10,627 12,768 14,318 15,809 

同比 10.71% -11.50% 20.15% 12.14% 10.41% 

归母净利润（百万元） 823.04 602.07 804.29 950.74 1,112.93 

同比 95.13% -26.85% 33.59% 18.21% 17.06% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.52 0.70 0.83 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 16.90 23.10 17.29 14.63 12.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年，公司实现营收 106.3 亿元，同比下降 11.5%；归母净利
润 6.02 亿元，同比下降 26.85%。 

◼ 弱消费需求压制业绩，24 年已中标多个网关项目。2023 年，智能终端
业务实现营业收入 78.63 亿元，同比下降 17.91%，主因市场需求不足
及单价下滑影响。但公司市占率及覆盖率保持领先地位，23 年多次以前
列份额中标机顶盒、网关等集采项目，海外机顶盒主流电信或综合运营
的市场覆盖率及市场占有率在稳步提升。2024 年，宽带连接方面，公司
已陆续中标多家运营商集采项目，包括中国电信天翼网关 4.0、河南联
通 FTTR 项目；机顶盒方面，AI 应用逐步落地将提升产品能力，机顶盒
向高清、超高清的迭代有望拉动价格增长；我们预计 24 年智能终端业
务有望恢复增长。 

◼ 汽车显示高速增长，中小模组 24 年有望减亏。23 年，汽车显示业务实
现营收 9.82 亿元，同比增长 216.29%；中小尺寸显示模组业务实现营收
10.98 亿元，同比下降 26.89%。23 年，公司汽车智能完成了超过 100 万
套产品的生产销售。中小尺寸模组方面，该业务 23 年净利润亏损，预
计随组织架构调整，以及向直接对接品牌方转变，24 年有望持续减亏。 

◼ 产品化 AI 应用方案初步落地，XR 产品海外销售拓展。公司目前已积
累了 CV、NLP、语音识别、AI 画质增强、手势识别、边缘计算等算法
技术，并积极尝试和打造现有产品中增加 AIGC 能力的新产品，在公司
智能 OTT 盒子、投影仪等产品（海外、零售）进行了技术验证，初步
实现了产品化 AI 应用方案的技术落地。XR 方面，公司以 Pancake 系
列为主的产品，面向海外行业 B 端大客户定制化项目，重点拓展了日
本、美国、韩国、印度、巴西等 XR 行业应用客户并实现了销售。我们
认为，AI 及 XR 等新技术有望贡献智能终端业务新增量。 

◼ 毛利率同比下滑，费用率保持稳定。2023 年，公司毛利率达 16.75%，
同比下降 0.9pct，主因专业显示业务毛利率同比下滑；2023 年，专业显
示业务毛利率为 2.28%，同比下降 4.49pct；销售/管理/研发费用率为
4.8%/1.7%/5.7%，同比变动-0.2/-0.1/0.5pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为智能终端行业龙头，有望受益于高清化
迭代及 AI 赋能，考虑到 23 年消费需求较弱，24 年有望逐步恢复，我
们将公司 2024-2025 年归母净利润由 10.8/13.1 亿元调整至 8.0/9.5 亿元，
同比增长 34%/18%，预计 2026 年归母净利润为 11.1 亿元，同比增长
17%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付不及预期，新技术发展不及预期  
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创维数字三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,403 10,314 11,285 12,277  营业总收入 10,627 12,768 14,318 15,809 

货币资金及交易性金融资产 3,673 4,255 4,944 5,713  营业成本(含金融类) 8,848 10,443 11,643 12,800 

经营性应收款项 3,516 3,634 3,794 3,931  税金及附加 35 42 47 52 

存货 1,865 1,972 2,005 2,027  销售费用 515 613 687 759 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 178 214 240 265 

其他流动资产 348 453 541 606  研发费用 602 715 802 885 

非流动资产 2,044 2,216 2,434 2,725  财务费用 (135) (73) (91) (111) 

长期股权投资 173 190 213 244  加:其他收益 136 128 100 95 

固定资产及使用权资产 654 601 539 483  投资净收益 (25) (26) (29) (32) 

在建工程 504 672 895 1,173  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 316 366 403 443  减值损失 (81) (68) (57) (49) 

商誉 92 92 92 92  资产处置收益 6 2 4 6 

长期待摊费用 23 13 9 7  营业利润 618 852 1,007 1,179 

其他非流动资产 283 283 283 283  营业外净收支  9 0 0 0 

资产总计 11,447 12,530 13,719 15,002  利润总额 627 852 1,007 1,179 

流动负债 4,913 5,153 5,369 5,524  减:所得税 35 60 71 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 737 755 755 755  净利润 591 792 937 1,096 

经营性应付款项 3,261 3,336 3,422 3,449  减:少数股东损益 (11) (12) (14) (16) 

合同负债 120 153 172 190  归属母公司净利润 602 804 951 1,113 

其他流动负债 794 909 1,020 1,130       

非流动负债 165 155 148 145  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.70 0.83 0.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 505 779 917 1,068 

租赁负债 22 11 4 2  EBITDA 665 860 988 1,135 

其他非流动负债 144 144 144 144       

负债合计 5,078 5,308 5,517 5,669  毛利率(%) 16.75 18.21 18.68 19.03 

归属母公司股东权益 6,368 7,233 8,227 9,374  归母净利率(%) 5.67 6.30 6.64 7.04 

少数股东权益 1 (11) (25) (41)       

所有者权益合计 6,369 7,223 8,202 9,332  收入增长率(%) (11.50) 20.15 12.14 10.41 

负债和股东权益 11,447 12,530 13,719 15,002  归母净利润增长率(%) (26.85) 33.59 18.21 17.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 475 876 1,045 1,192  每股净资产(元) 5.54 6.29 7.15 8.15 

投资活动现金流 (560) (277) (314) (384)  最新发行在外股份（百万股） 1,150 1,150 1,150 1,150 

筹资活动现金流 (340) (26) (42) (39)  ROIC(%) 6.86 9.58 10.06 10.43 

现金净增加额 (417) 582 689 770  ROE-摊薄(%) 9.45 11.12 11.56 11.87 

折旧和摊销 160 82 71 67  资产负债率(%) 44.36 42.36 40.21 37.79 

资本开支 (467) (245) (266) (322)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.10 17.29 14.63 12.49 

营运资本变动 (320) (126) (82) (83)  P/B（现价） 2.18 1.92 1.69 1.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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