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视源股份（002841.SZ）事件点评     

新业务和海外业务持续拓展，公司稳健增长可期 
 

 2024 年 05 月 14 日 

➢ 事件：5 月 10-14 日公司于中国品牌博览会上展示了交互智能平板、商用显示

品牌产品；拥有自主知识产权的工业级四足机器人和消费级四足机器人也首次亮相。 

➢ 公司持续加强对机器人等新业务培育。经过近十年的积累，公司在机器人业务方

面已具备强大的技术储备，涵盖整机设计、自主导航、AI 视觉识别以及物联集控及设

备联动等技术，目前机器人相关专利申请总量已经超过 600 项。在商用领域，公司目

前聚焦于服务类机器人的研发。教育领域，公司消费级四足机器人搭载国产计算芯片，

能够作为教具教会孩子如何编程，如何和机器人共同协同完成任务；工业级机器人主

要面向电网/安防等行业提供巡检服务，具备四足良好的越障性。公司持续加强对 LED

业务/计算设备业务/电力电子业务/机器人等新业务的培育和拓展。 

➢ 交互智能平板海外业务及生活电器快速增长、部件业务同比恢复，公司稳健增长

可期。根据 23 年年报，1）交互智能平板业务：国内需求承压，但公司在国内龙头地

位稳固，希沃、MAXHUB 保持行业第一，23 年希沃交互智能平板的市场份额提升

2pct 至 50.2%，MAXHUB 在国内 IFPD 会议市场出货量市占率提升 1pct 至 

29%。23 年实现交互智能平板等终端产品在海外市场的收入 37.22 亿元，同比下降

1.56%，但随着 23H2 海外市场的恢复、海外客户的拓展以及新品的推出，公司海外

业务自下半年起实现快速发展，同比增长 40.25%。23 年海外 ODM 业务对韩国客

户和其他地区的本土大客户持续开拓，自有品牌业务收入亦保持超 20%的增长。24

年美国整体需求稳定，欧洲部分国家需求逐渐复苏，新兴市场需求持续释放，24Q1

海外业务收入继续保持高速增长。公司通过 AI 技术赋能提升产品竞争力，进一步深

化与英特尔、微软等全球生态战略合作伙伴的合作。针对 ODM 业务，公司将加强

与头部品牌的合作，进一步提升头部品牌在欧美、印度市场的份额占比。针对 OBM 

业务，将围绕教育、商用显示及音视频解决方案，进一步扩张营销和服务网络，加速

开拓东南亚及欧美市场。公司亦在印度、越南等地部署了本地化交付能力，海外业务

未来有望维持较快增长。2）液晶显示主控板卡业务：23 年受全球电视机消费市场需

求收缩、主要电视机客户出货量下降等因素影响，液晶显示主控板卡等相关业务实现

收入 66.91 亿元，同比下降 12.13%，但产品结构进一步优化，智能电视主控板卡

出货量占比提升至 76.86%。24Q1 液晶显示主控板卡等相关业务恢复正向增长。 3）

生活电器及新业务：23 年生活电器业务通过加大研发投入，巩固和开拓海内外市场，

实现收入 10.79 亿元，同比增长 60.50%。24Q1 生活电器业务继续保持高速增长。 

➢ 投资建议：交互平板国内需求疲软、价格及成本压力较大，静待国内景气度恢复；

海外需求持续回暖，随 ODM 客户以及自有品牌的加速拓展，预计海外业务仍将保持

较快增长；公司积极发展新业务，有望贡献业绩增量。我们预测 2024-2026 年净利

润 16.99/19.45/23.53 亿元。当前股价对应 13x/12x/10x PE，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期；海外拓展不及预期；原材料价格波动。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,173  22,652  24,961  27,414  

增长率（%） -3.9  12.3  10.2  9.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,370  1,699  1,945  2,353  

增长率（%） -33.9  24.0  14.5  21.0  

每股收益（元） 1.95  2.42  2.77  3.36  

PE 17  13  12  10  

PB 1.8  1.7  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 05 月 13 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,173  22,652  24,961  27,414   成长能力（%）     

营业成本 14,995  16,666  18,229  19,881   营业收入增长率 -3.90  12.29  10.19  9.83  

营业税金及附加 95  113  122  132   EBIT 增长率 -43.57  38.59  20.65  21.24  

销售费用 1,474  1,586  1,872  2,029   净利润增长率 -33.89  23.99  14.50  20.97  

管理费用 1,192  1,314  1,373  1,480   盈利能力（%）     

研发费用 1,422  1,540  1,622  1,755   毛利率 25.67  26.42  26.97  27.48  

EBIT 1,094  1,517  1,830  2,218   净利润率 6.79  7.50  7.79  8.58  

财务费用 -211  -232  -188  -246   总资产收益率 ROA 6.28  7.49  8.06  9.06  

资产减值损失 -109  -119  -130  -142   净资产收益率 ROE 10.98  12.69  13.32  14.60  

投资收益 179  238  250  260   偿债能力         

营业利润 1,521  1,884  2,152  2,597   流动比率 1.60  1.64  1.74  1.87  

营业外收支 -33  -34  -35  -35   速动比率 0.73  0.67  0.77  0.90  

利润总额 1,489  1,850  2,118  2,562   现金比率 0.57  0.52  0.61  0.73  

所得税 89  111  127  154   资产负债率（%） 40.99  39.10  37.47  35.87  

净利润 1,400  1,739  1,991  2,408   经营效率     

归属于母公司净利润 1,370  1,699  1,945  2,353   应收账款周转天数 5.35  3.55  3.53  3.52  

EBITDA 1,360  1,816  2,199  2,614   存货周转天数 54.48  52.00  52.00  52.00  

           总资产周转率 0.96  1.02  1.07  1.09  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,718  4,087  4,924  6,128   每股收益 1.95  2.42  2.77  3.36  

应收账款及票据 357  262  286  313   每股净资产 17.79  19.09  20.82  22.98  

预付款项 73  53  57  60   每股经营现金流 1.59  2.24  3.05  3.77  

存货 2,238  2,256  2,467  2,691   每股股利 0.85  1.04  1.19  1.44  

其他流动资产 5,905  6,382  6,400  6,418   估值分析         

流动资产合计 13,290  13,039  14,133  15,609   PE 17  13  12  10  

长期股权投资 196  314  314  314   PB 1.8  1.7  1.6  1.4  

固定资产 2,073  2,803  3,513  4,221   EV/EBITDA 16.14  12.09  9.98  8.40  

无形资产 482  480  473  465   股息收益率（%） 2.61  3.20  3.66  4.43  

非流动资产合计 8,515  9,654  9,984  10,357            

资产合计 21,806  22,693  24,118  25,966             

短期借款 2,545  2,198  2,198  2,198   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,224  3,105  3,271  3,431   净利润 1,400  1,739  1,991  2,408  

其他流动负债 2,516  2,629  2,634  2,727   折旧和摊销 265  299  369  396  

流动负债合计 8,286  7,932  8,103  8,356   营运资金变动 -439  -435  -219  -163  

长期借款 203  503  503  503   经营活动现金流 1,116  1,569  2,141  2,644  

其他长期负债 450  438  431  455   资本开支 -1,728  -1,050  -684  -748  

非流动负债合计 653  941  934  958   投资 537  -261  0  0  

负债合计 8,939  8,873  9,038  9,315   投资活动现金流 -709  -1,123  -434  -488  

股本 701  701  701  701   股权募资 31  -97  0  0  

少数股东权益 393  433  479  535   债务募资 702  -150  0  0  

股东权益合计 12,867  13,820  15,080  16,652   筹资活动现金流 -464  -1,076  -870  -952  

负债和股东权益合计 21,806  22,693  24,118  25,966   现金净流量 -33  -631  837  1,204  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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