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视源股份（002841.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

Q1 收入稳增，毛利率环比企稳 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 04 月 23 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度业绩报告，

2024 年公司实现营收 224.01 亿元，同比增长 11.05%；归母净利润 9.71 亿元，同比下

降 29.13%；扣非归母净利润 8.37 亿元，同比下降 27.94%；拟现金分红总额 4.72 亿元，

分红率达 48.57%，提升 5.7pct。25Q1 营收 50.05 亿元，同比增长 11.35%；归母净利

润 1.62 亿元，同比下降 9.23%；扣非归母净利润为 1.04 亿元，同比下降 26.63%。 

➢ 24 年收入增速稳健，家用控制器及海外业务引领成长。分产品看，24 年 1）智能控

制部件营收达 102.74 亿元，同比增长 20.37%，占收比 45.86%，毛利率 14.74%，同比

下降 1.15pct。其中，液晶电视主控板卡营收达 66.29 亿元，同比增长 11.82%，占收比

29.59%，出货量达到 6,732 万片，同比增长 4.53%，占全球总出货量的 32.72%，全球

领先。家用电器控制器收入 17.22 亿元，同比增长 65.64%，占收比 7.69%。汽车电子、

电力电子等产品营收达 19.23 亿元，同比增长 22.67%。2）智能终端及应用营收达 116.27

亿元，同比增长 4.23%，占收比 51.90%，毛利率 25.66%，同比下降 4.98pct。其中，商

用显示设备及系统营收 92.98 亿元，同比增长 1.04%，占收比 41.51%，计算机及周边设

备营收达 8.25 亿元，同比增长 56.55%，占收比 3.68%，音视频设备及系统营收达 5.36

亿元，同比增长 24.88%，占收比 2.39%，其他产品营收达 9.68 亿元，同比下降 2.81%，

占收比 4.32%。3）其他产品及服务营收达 5.01 亿元，同比增长 3.66%，占收比 2.24%。

分行业应用看，24 年教育业务营收 50.54 亿元，同比下降 8.75%，主因客户采购预算收

紧，希沃交互智能平板出货量份额达 50.8%；海外业务营收43.48亿元，同比增长 16.83%，

得益于公司紧抓海外信息化设备需求增长机遇并推进与微软、英特尔等生态伙伴合作；企

业服务业务营收 15.83 亿元，受市场需求疲软因素影响，同比下降 2.60%。 

➢ 25Q1 收入稳健，毛利率环比企稳，理财收益、政府补助等因素导致利润短期承压。

25Q1 公司收入延续双位数增长，我们判断主因国内教育业务向好、家用电器控制器等收

入保持较快增长。2024 年毛利率 21.33%，同比下降 3.69pct，而 25Q1 毛利率 20.66%，

环比增长 1.45pct。25Q1 净利润承压，主因 1）研发费用提升：25Q1 销售/管理/研发费

用率同比下降 1.1pct/下降 0.89pct/增长 0.27pct。2）理财收益及政府补助减少，25Q1

计入当期损益的政府补助下降 2459 万元，因利息收入等原因财务费用净收益减少 3119

万元。且公司在资金结构上做了进一步优化调整，属于经常性损益的利息收入有所减少，

而列示于非经常性损益的债权投资收益明显增加，使得公司 25Q1 扣非归母净利润降低

26.63%。 

➢ 投资建议：看好公司传统业务保持龙头地位，预计教育业务有望迎来复苏，家用电器

控制器、计算设备等业务收入持续高增，毛利率预计稳步提升且加强费用管控。预计公司

25-27 年归母净利润分别为 10.3/11.1/12.7 亿元，对应 PE 分别为 22x/21x/18x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品拓展不及预期、行业竞争加剧、汇率波动风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,401  24,590  26,684  28,859  

增长率（%） 11.0  9.8  8.5  8.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 971  1,027  1,109  1,267  

增长率（%） -29.1  5.8  8.0  14.2  

每股收益（元） 1.40  1.48  1.59  1.82  

PE 24  22  21  18  

PB 1.8  1.7  1.6  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,401  24,590  26,684  28,859   成长能力（%）     

营业成本 17,624  19,511  21,197  22,887   营业收入增长率 11.05  9.77  8.52  8.15  

营业税金及附加 90  98  107  115   EBIT 增长率 -28.22  19.92  14.53  14.47  

销售费用 1,206  1,279  1,361  1,443   净利润增长率 -29.13  5.76  7.99  14.25  

管理费用 1,175  1,254  1,361  1,472   盈利能力（%）     

研发费用 1,540  1,648  1,734  1,876   毛利率 21.33  20.65  20.56  20.70  

EBIT 785  942  1,079  1,235   净利润率 4.33  4.18  4.16  4.39  

财务费用 -94  -119  -68  -81   总资产收益率 ROA 4.28  4.25  4.43  4.86  

资产减值损失 -122  -139  -151  -163   净资产收益率 ROE 7.65  7.75  7.99  8.67  

投资收益 164  172  187  202   偿债能力         

营业利润 1,054  1,111  1,199  1,369   流动比率 1.07  0.90  0.93  0.98  

营业外收支 -7  -7  -7  -8   速动比率 0.67  0.49  0.51  0.55  

利润总额 1,047  1,103  1,192  1,361   现金比率 0.56  0.38  0.40  0.44  

所得税 11  11  12  14   资产负债率（%） 42.10  43.15  42.30  41.51  

净利润 1,036  1,092  1,180  1,348   经营效率     

归属于母公司净利润 971  1,027  1,109  1,267   应收账款周转天数 6.85  8.00  7.00  6.00  

EBITDA 1,128  1,310  1,501  1,691   存货周转天数 47.94  52.00  52.00  52.00  

           总资产周转率 1.01  1.05  1.08  1.13  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,904  3,719  3,981  4,458   每股收益 1.40  1.48  1.59  1.82  

应收账款及票据 448  581  557  523   每股净资产 18.24  19.04  19.93  20.98  

预付款项 59  62  66  69   每股经营现金流 1.80  2.05  2.07  2.46  

存货 2,315  2,641  2,869  3,098   每股股利 0.68  0.71  0.76  0.87  

其他流动资产 1,562  1,841  1,857  1,872   估值分析         

流动资产合计 9,287  8,843  9,330  10,019   PE 24  22  21  18  

长期股权投资 319  312  312  312   PB 1.8  1.7  1.6  1.6  

固定资产 3,634  4,079  4,511  4,942   EV/EBITDA 20.53  17.69  15.44  13.70  

无形资产 686  682  673  664   股息收益率（%） 2.07  2.16  2.33  2.66  

非流动资产合计 13,383  15,344  15,690  16,056            

资产合计 22,670  24,188  25,020  26,075             

短期借款 2,708  2,708  2,708  2,708   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,047  3,635  3,804  3,950   净利润 1,036  1,092  1,180  1,348  

其他流动负债 2,931  3,486  3,469  3,544   折旧和摊销 343  368  422  456  

流动负债合计 8,686  9,829  9,980  10,202   营运资金变动 -17  -93  -228  -159  

长期借款 564  306  306  306   经营活动现金流 1,255  1,424  1,440  1,711  

其他长期负债 296  304  298  315   资本开支 -1,008  -1,106  -733  -783  

非流动负债合计 860  609  604  621   投资 409  -1,166  0  0  

负债合计 9,545  10,438  10,584  10,823   投资活动现金流 -429  -2,042  -546  -581  

股本 696  696  696  696   股权募资 119  0  0  0  

少数股东权益 429  495  566  647   债务募资 -512  36  0  0  

股东权益合计 13,125  13,750  14,436  15,252   筹资活动现金流 -625  -567  -631  -653  

负债和股东权益合计 22,670  24,188  25,020  26,075   现金净流量 208  -1,185  263  476  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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