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➢ 事件：2024 年 8 月 26 日，公司发布半年报，24H1 实现营业收入 101.20 亿元，同

比增长 21.38%；实现归母净利润 4.95 亿元，同比下降 17.82%；实现扣非净利润 4.70

亿元，同比增长 1.48%。单 Q2 营收 56.25 亿元，同比增长 22.81%，环比增长 25.16%；

归母净利润 3.17 亿元，同比下降 0.55%，环比增长 77.44%；扣非净利润 3.28 亿元，同

比增长 30.53%，环比增长 131.05%，当期计提因取消股权激励计划一次性确认的股份支

付费用 5507 万元。 

➢ Q2 收入延续快速增长，主要由生活电器/海外业务驱动，但国内教育市场承压。 

分业务看，24H1 公司 1）部件业务实现收入 38 亿元，同比增长 13%，主因电视机客户

出货量增长以及在关键客户中的份额实现突破，其中生活电器业务收入 8 亿元，同比增长

61%；2）教育业务（希沃）实现收入 15 亿元，同比下降 14%。国内交互智能平板市场

整体出货量及销售额均有所下降。2024 年上半年国内教育交互智能平板出货量同比下降

10.0%，希沃交互智能平板出货量份额达 44.5%，同比进一步提升。3）企业服务器业务

（MAXHUB）实现收入 8 亿元，同比增长 6%，MAXHUB 交互智能平板在 2024 年上半

年国内 IFPD 会议市场销量份额达 27.1%。得益于数字标牌、音视频会议终端及商用办公

终端等产品收入贡献持续增加。4）海外业务实现 23 亿元，同比增长 69%。主因公司 ODM

抢抓欧洲、印度教育信息化机遇实现大幅增长。公司持续推动海外自主品牌 MAXHUB 建

设，丰富升级产品矩阵，联合英特尔、微软等加速拓展欧美市场，积极开拓中东、东南亚

新兴市场。 

➢ 公司利润承压，主因交互智能平板价格承压以及原材料价格上涨。 

公司 H1 毛利率 22.26%，同比下降 6.05pct。公司 H1 交互智能平板/家用电器控制器/液

晶显示主控卡/其他产品毛利率分别为 24.47%/16.26%/14.66%/31.10%，同比减少

13.55pct/增加 3.33pct/减少 2.28pct/减少 4.39pct，交互智能平板毛利率下降，主要受

教育市场采购需求疲软及价格竞争等因素影响。H1 公司销售/管理/财务/研发费用率分别

为 5.82%/5.50%/6.79%/-0.61%，同比变动-0.03pct/-0.01pct/-0.01pct/-0.01pct，经

营效率提升。24H1 公司经营性现金净流出 2.51 亿元，主因公司主动增加面板、电子元

器件等原材料备货，期末存货达到 37.32 亿元，同比增长 66.7%。 

➢ 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，随着 ODM 客户以及自有品牌的加速拓展，且与微软、英特尔等合作不

断推进，预计海外业务仍将保持较快增长。且公司积极发展新业务，有望贡献一定业绩增

量。考虑公司员工持股激励计划考核目标其一为 24-26 年营收 CAGR 为 12%。我们预测

24-26 年归母净利润 13/16/19 亿元。当前股价对应 PE 为 16x/13x/11x。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  22,800  26,129  30,009  

增长率（%） -3.9  13.0  14.6  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,370  1,337  1,591  1,923  

增长率（%） -33.9  -2.4  19.0  20.9  

每股收益（元） 1.97  1.92  2.29  2.76  

PE 15  16  13  11  

PB 1.7  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 28 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  22,800  26,129  30,009   成长能力（%）     

营业成本 14,995  17,538  20,002  22,874   营业收入增长率 -3.90  13.02  14.60  14.85  

营业税金及附加 95  114  128  144   EBIT 增长率 -43.57  7.45  27.57  19.58  

销售费用 1,474  1,368  1,568  1,801   净利润增长率 -33.89  -2.38  18.96  20.86  

管理费用 1,192  1,277  1,463  1,680   盈利能力（%）     

研发费用 1,422  1,528  1,698  1,951   毛利率 25.67  23.08  23.45  23.77  

EBIT 1,094  1,176  1,500  1,794   净利润率 6.79  5.87  6.09  6.41  

财务费用 -211  -218  -159  -213   总资产收益率 ROA 6.28  5.82  6.50  7.29  

资产减值损失 -109  -125  -142  -163   净资产收益率 ROE 10.98  10.61  11.68  12.94  

投资收益 179  205  235  270   偿债能力         

营业利润 1,521  1,490  1,767  2,129   流动比率 1.60  1.36  1.42  1.49  

营业外收支 -33  -34  -35  -35   速动比率 0.73  0.56  0.62  0.70  

利润总额 1,489  1,456  1,732  2,094   现金比率 0.57  0.45  0.51  0.59  

所得税 89  87  104  126   资产负债率（%） 40.99  43.32  42.45  41.75  

净利润 1,400  1,369  1,628  1,968   经营效率     

归属于母公司净利润 1,370  1,337  1,591  1,923   应收账款周转天数 5.35  8.00  7.00  6.00  

EBITDA 1,360  1,475  1,869  2,190   存货周转天数 54.48  52.00  52.00  52.00  

           总资产周转率 0.96  1.02  1.10  1.18  

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

货币资金 4,718  4,063  4,845  5,956   每股收益 1.97  1.92  2.29  2.76  

应收账款及票据 357  538  545  544   每股净资产 17.92  18.10  19.56  21.34  

预付款项 73  56  62  69   每股经营现金流 1.60  2.59  2.83  3.47  

存货 2,238  2,374  2,707  3,096   每股股利 0.85  0.83  0.98  1.19  

其他流动资产 5,905  5,239  5,267  5,297   估值分析         

流动资产合计 13,290  12,271  13,426  14,962   PE 15  16  13  11  

长期股权投资 196  314  314  314   PB 1.7  1.7  1.5  1.4  

固定资产 2,073  2,803  3,513  4,221   EV/EBITDA 15.36  14.16  11.17  9.54  

无形资产 482  480  473  465   股息收益率（%） 2.83  2.75  3.27  3.95  

非流动资产合计 8,515  10,708  11,038  11,411            

资产合计 21,806  22,978  24,464  26,373             

短期借款 2,545  3,018  3,018  3,018   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,224  3,267  3,589  3,948   净利润 1,400  1,369  1,628  1,968  

其他流动负债 2,516  2,739  2,856  3,098   折旧和摊销 265  299  369  396  

流动负债合计 8,286  9,024  9,464  10,065   营运资金变动 -439  125  -82  8  

长期借款 203  502  502  502   经营活动现金流 1,116  1,801  1,972  2,415  

其他长期负债 450  427  421  445   资本开支 -1,728  -1,071  -683  -747  

非流动负债合计 653  929  922  946   投资 537  -735  0  0  

负债合计 8,939  9,953  10,386  11,011   投资活动现金流 -709  -1,750  -448  -477  

股本 701  696  696  696   股权募资 31  -308  0  0  

少数股东权益 393  425  462  508   债务募资 702  669  0  0  

股东权益合计 12,867  13,025  14,078  15,362   筹资活动现金流 -464  -705  -742  -827  

负债和股东权益合计 21,806  22,978  24,464  26,373   现金净流量 -33  -654  782  1,111  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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