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事件：多家厂商在 CES 展示 AI 电视。 

⚫ 谷歌和三星在 CES 2025 展示 AI 电视相关内容。谷歌在 CES 2025表示，计划在

2025年底 Google TV设备发布新 Gemini 功能， Google TV设备正成为日常生活核

心部分，可充当信息中心、艺术展示和生产力工具，具备智能交互、环境感知与交

互、智能家居控制中枢等能力。三星亦发布了发布 Vision AI战略，让三星电视感知

周边环境、适配用户偏好并自主提供直观功能，可具备点击搜索、实时翻译、生成

式壁纸等能力。晶晨股份 T 系列芯片的客户海信和 TCL 都将推出相关 Google TV 

产品 。 

⚫ 电视智能化提升将加强对 SoC 主控芯片的 AI 算力需求，晶晨 T 系列芯片性能突

出：支持 8K 视频解码、高动态画面处理、MEMC 运动补偿、实时动态插帧、迭

代的画质处理引擎、支持全球数字电视标准、AV1 解码、远场语音和杜比音效、AI 

NPU 等。晶晨已与全球主流电视生态系统深度合作，包括 Google TV、Amazon 

Fire TV、Roku TV、RDK TV、Xumo TV、TIVO TV 等，广泛应用于小米、海

尔、TCL、创维、海信等客户。2024 年上半年 T 系列产品销售收入同增约 70%。 

⚫ 流媒体等其它场景芯片也有 AI 算力需求：公司已有超 15 款芯片带 1T~5T 的 NPU 

AI 算力，覆盖流媒体、电视、智能家居、智能座舱等多个应用场景。公司业界首款

集成 4K 和 AI 功能的 6nm 芯片 S905X5，可实现翻译、记录、识别等功能。公司

在研机器视觉智能芯片, 在边缘侧实现机器人视觉的深度计算，实现多传感器融合, 

主要面向机器人等领域，当前处于试产阶段。公司车载信息娱乐系统芯片和智能座

舱芯片已成功商用于多客户多车型，支持多系统多屏幕显示，功能覆盖影音娱乐、

导航、360 全景、个性化体验、人机交互、个人助理、DMS 等。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26 年每股收益分别为 1.94、2.71、3.63 元（原 24-25 年预测分别

为 1.68、2.42 元，主要下调了费用率和资产减值损失），根据可比公司 26 年 36 倍

PE估值，对应目标价为 130.68元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ AI 电视落地不及预期；行业景气度不及预期；新产品研发进展不及预期；研发费用

率下降不及预期。 

 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,545 5,371 6,519 8,250 10,210 

  同比增长(%) 16% -3% 21% 27% 24% 

营业利润(百万元) 722 501 859 1,200 1,606 

  同比增长(%) -15% -31% 71% 40% 34% 

归属母公司净利润(百万元) 727 498 811 1,136 1,522 

  同比增长(%) -10% -31% 63% 40% 34% 

每股收益（元） 1.74 1.19 1.94 2.71 3.63 

毛利率(%) 37.1% 36.4% 37.0% 37.5% 37.7% 

净利率(%) 13.1% 9.3% 12.4% 13.8% 14.9% 

净资产收益率(%) 16.6% 9.6% 13.8% 16.6% 18.7% 

市盈率 41 59 36 26 19 

市净率 6.0 5.4 4.7 4.0 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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AI 电视可成为日常生活的核心部分 

图 1：Google TV 可与用户对话  图 2：Google TV 可显示个性化用户内容 

 

 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

 

图 3：Google TV 可提供当日新闻摘要  图 4：Google TV 提供的当日新闻摘要具体内容 

 

 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

Google TV 设备正成为日常生活核心部分，可充当信息中心、艺术展示和生产力工具：1）智能

交互：用户能与电视对话进行搜索，搜索结果之外借助 Gemini 生成式 AI可获个性化新闻摘要、

生成屏保壁纸。2）环境感知与交互：配备远场麦克风、近距离传感器等，能判断用户意图并自

动切换状态。3）智能家居中枢：便于用户控制智能家居设备，可通过语音助手与设备互动，查

看视频门铃画面，调节灯光、恒温器等。 

三星发布 Vision AI 战略，让三星电视感知周边环境、适配用户偏好并自主提供直观功能。其核

心功能包括：1）点击搜索：可即时提供屏幕上相关内容的信息，包括：识别演员、深入探究展

示内容，且不会干扰观看体验。2）实时翻译：借助设备端 AI 翻译模型，通过实时字幕翻译消除

语言障碍。3）生成式壁纸：把屏幕变成动态、个性化艺术画布，用户能制作出契合自身品味或

场合的图像。LG 和三星也表示将与微软合作，将 Copilot助手引入自家电视产品，进一步推动电

视的智能化。 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 24-26年每股收益分别为 1.94、2.71、3.63元（原 24-25年预测分别为 1.68、2.42

元），主要根据 23 年年报和 24 年前三季度情况，下调了费用率和资产减值损失），根据可比公

司 26年 36倍 PE估值，对应目标价为 130.68元，维持买入评级。 

图 5：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/1/10 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

澜起科技 688008 64.20  0.39  1.19  1.78  2.45  162.99  53.87  35.99  26.24  

圣邦股份 300661 72.63  0.59  0.87  1.41  1.98  122.09  83.37  51.39  36.65  

中颖电子 300327 21.98  0.55  0.39  0.65  0.88  40.28  56.06  34.00  24.86  

瑞芯微 603893 127.00  0.32  1.18  1.74  2.43  394.41  107.83  72.89  52.25  

思瑞浦 688536 79.55  -0.26  0.08  1.44  2.90  -303.86  960.75  55.06  27.39  

国科微 300672 58.55  0.44  0.41  0.59  0.79  132.35  143.93  99.07  74.21  

  最大值            394.41  960.75  99.07  74.21  

  最小值           -303.86  53.87  34.00  24.86  

  平均数           91.38  234.30  58.07  40.27  

  调整后平均           114  98  54  36  
 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

AI 电视落地不及预期；行业景气度不及预期；新产品研发进展不及预期；研发费用率下降不及预

期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,187 2,507 2,997 3,712 4,754  营业收入 5,545 5,371 6,519 8,250 10,210 

应收票据、账款及款项融资 131 218 265 335 414  营业成本 3,488 3,415 4,104 5,159 6,362 

预付账款 7 6 7 9 11  销售费用 92 89 97 113 127 

存货 1,518 1,245 1,477 1,857 2,290  管理费用 142 143 156 187 226 

其他 856 1,172 1,178 1,187 1,196  研发费用 1,185 1,283 1,367 1,519 1,805 

流动资产合计 4,699 5,148 5,924 7,100 8,667  财务费用 (148) (133) (89) 0 (8) 

长期股权投资 52 82 90 99 109  资产、信用减值损失 113 172 40 85 100 

固定资产 253 263 305 328 342  公允价值变动收益 17 21 3 3 3 

在建工程 1 90 48 40 38  投资净收益 23 61 20 20 20 

无形资产 149 118 304 456 591  其他 9 17 (8) (8) (17) 

其他 711 656 582 509 443  营业利润 722 501 859 1,200 1,606 

非流动资产合计 1,166 1,209 1,329 1,431 1,523  营业外收入 0 9 3 4 5 

资产总计 5,865 6,356 7,252 8,531 10,190  营业外支出 1 7 7 7 7 

短期借款 0 0 0 12 0  利润总额 721 503 854 1,197 1,604 

应付票据及应付账款 411 358 430 540 666  所得税 (11) 4 43 60 80 

其他 427 442 454 472 492  净利润 732 499 812 1,138 1,524 

流动负债合计 837 800 883 1,023 1,158  少数股东损益 5 1 1 1 2 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 727 498 811 1,136 1,522 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.74 1.19 1.94 2.71 3.63 

其他 96 67 68 69 70        

非流动负债合计 96 67 68 69 70  主要财务比率      

负债合计 933 867 952 1,093 1,228   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 38 39 39 41 42  成长能力      

实收资本（或股本） 413 416 419 419 419  营业收入 16% -3% 21% 27% 24% 

资本公积 2,468 2,722 2,720 2,720 2,720  营业利润 -15% -31% 71% 40% 34% 

留存收益 2,027 2,317 3,128 4,264 5,787  归属于母公司净利润 -10% -31% 63% 40% 34% 

其他 (15) (5) (5) (5) (5)  获利能力      

股东权益合计 4,932 5,489 6,301 7,438 8,962  毛利率 37.1% 36.4% 37.0% 37.5% 37.7% 

负债和股东权益总计 5,865 6,356 7,252 8,531 10,190  净利率 13.1% 9.3% 12.4% 13.8% 14.9% 

       ROE 16.6% 9.6% 13.8% 16.6% 18.7% 

现金流量表       ROIC 13.0% 6.9% 12.3% 16.4% 18.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 732 499 812 1,138 1,524  资产负债率 15.9% 13.6% 13.1% 12.8% 12.1% 

折旧摊销 246 230 119 139 149  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (148) (133) (89) 0 (8)  流动比率 5.61 6.44 6.71 6.94 7.49 

投资损失 (23) (61) (20) (20) (20)  速动比率 3.62 4.50 4.62 4.67 5.02 

营运资金变动 (655) 19 (260) (426) (485)  营运能力      

其它 379 394 53 89 102  应收账款周转率 23.9 30.8 27.0 27.5 27.3 

经营活动现金流 531 948 616 920 1,261  存货周转率 2.5 2.1 2.4 2.5 2.5 

资本支出 (57) (147) (230) (230) (230)  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

长期投资 (147) 109 (8) (9) (10)  每股指标（元）      

其他 (36) (1,136) 23 23 23  每股收益 1.74 1.19 1.94 2.71 3.63 

投资活动现金流 (240) (1,174) (216) (216) (217)  每股经营现金流 1.29 2.28 1.47 2.20 3.01 

债权融资 37 (19) 1 1 1  每股净资产 11.69 13.02 14.95 17.67 21.30 

股权融资 253 257 0 0 0  估值比率      

其他 (230) (367) 89 11 (3)  市盈率 41 59 36 26 19 

筹资活动现金流 60 (128) 90 12 (2)  市净率 6.0 5.4 4.7 4.0 3.3 

汇率变动影响 (12) 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31 43 29 19 15 

现金净增加额 340 (349) 490 716 1,042  EV/EBIT 44 69 33 21 16 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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