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市场数据  
收盘价(元) 25.29 

一年最低/最高价 8.27/38.98 

市净率(倍) 6.32 

流通A股市值(百万元) 1,108.21 

总市值(百万元) 1,794.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.00 

资产负债率(%,LF) 18.15 

总股本(百万股) 70.95 

流通 A 股(百万股) 43.82  
 

相关研究  
《视声智能(870976)：2024 年三季报

点评：利润高质量增长，估值仍具空

间》 

2024-10-24 

《视声智能(870976)：2024 年中报点

评：利润大增，海外业务开拓成效显

著 》 

2024-08-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 236.07 248.68 284.14 331.37 387.80 

同比 1.87 5.35 14.26 16.62 17.03 

归母净利润（百万元） 39.16 47.68 66.00 80.27 98.04 

同比 14.95 21.76 38.43 21.62 22.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.67 0.93 1.13 1.38 

P/E（现价&最新摊薄） 45.83 37.63 27.19 22.35 18.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，2024 年实现营收为 2.49 亿

元，同比增长 5.35%，实现归母净利润 0.48 亿元，同比增长 21.76%。2025

一季度实现营收为 6146.59 万元，较去年同期增长 27.65%，实现归母净利

润 1522.74 万元，较去年同期增长 53.10%。 

投资要点 

◼ 2024 年公司经营业绩稳健增长，结构优化特征显著。营业收入 2.49 亿
元，同比增长 5.35%，毛利率 51.54%；归母净利润 0.48 亿元，同比增
21.76%，盈利能力持续增强。收入结构方面，智能家居收入同比增
21.20%（增加 2857.44 万元），得益于定制项目批量销售及海外市场拓
展，可视对讲业务受房地产调控及市场复苏滞后影响同比降 15.38%。公
司产品销售结构调整成效显著，2025 年一季度业绩保持高增长势头，显
示出公司产品广受市场认可。 

◼ 智能家居与智慧建筑行业发展动能强劲，多维度驱动前景广阔。Statista

数据显示，2024 年全球智能家居市场规模达 2229 亿美元（约 1.6 万亿
人民币），提前三年完成原 2027 年目标，中国贡献率超 35%。2024 年
政策密集，围绕绿色转型、智能制造等主线：1 月支持绿色智能家电下
乡；3 月推进国标制修订及以旧换新；8 月工信部深化移动物联网“万
物智联”；12 月中央经济工作会议明确“智能家居”为消费增长点，推
动场景融合。家庭应用上，预计 2028 年中国智能家居活跃用户达 1.91

亿户，占比 39.2%。智能控制安全受关注，行业需突破跨设备兼容等技
术瓶颈。AI 正在重构行业生态，赋能产品创新与全球化，推动企业从
“产品出海”向“生态出海”升级，构建智能生活新范式。 

◼ 多领域卓越进取，成就品牌影响力。2024 年，品牌方面，GVS 视声接
任 KNX 中国 2025 轮值主席，拥 GVS KNX+CNAS 双认证检测中心，
揽十大智能家居品牌第三等荣誉，KNX 方案入选广州“人工智能 +”
优秀册。案例方面，其总部大厦方案落地中海等项目，深圳项目获阿拉
丁神灯奖数字奖，语音中控屏获广东人工智能典型案例。新品推出方面，
公司推出 20 余款新品，如 S7 语音控全屋、S32 获国际奖、S10 采用 10.1

寸大屏等。综合来看，公司重视自身品牌建设，并成效颇丰，为将来产
品在全球的推广蓄力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩基本符合我们此前预期，我们预测公司
2025-2026 年归母净利润为 0.66/0.80 亿元（原 0.67/0.80 亿元），新增
2027 年归母净利润预测为 0.98 亿元，对应 PE 分别 27.19/22.35/18.30

倍。公司在北交所科技板块中处于估值较低的位置，我们看好未来公司
的估值抬升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）海外业务风险；2）原材料价格波动风险；3）对政府补助
依赖的风险；4）汇率变动风险；5）存货余额较大以及减值的风险  
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视声智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 307 358 445 552  营业总收入 249 284 331 388 

货币资金及交易性金融资产 222 268 341 431  营业成本(含金融类) 121 136 155 177 

经营性应收款项 43 50 58 67  税金及附加 2 2 3 3 

存货 39 38 43 49  销售费用 36 34 40 47 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 23 26 30 35 

其他流动资产 3 3 4 4  研发费用 29 31 36 43 

非流动资产 44 45 45 46  财务费用 (3) (8) (9) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 9 10 12 

固定资产及使用权资产 14 17 19 19  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 13 9 6 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13 14 16 18  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 52 73 88 108 

其他非流动资产 1 2 2 2  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 351 403 491 598  利润总额 52 73 88 108 

流动负债 80 65 73 82  减:所得税 5 7 8 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 48 66 80 98 

经营性应付款项 18 19 21 25  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 15 14 17 19  归属母公司净利润 48 66 80 98 

其他流动负债 44 30 33 36       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.93 1.13 1.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 48 65 79 96 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 52 68 82 99 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 82 68 75 85  毛利率(%) 51.54 52.30 53.34 54.30 

归属母公司股东权益 269 335 415 513  归母净利率(%) 19.17 23.23 24.22 25.28 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 269 335 415 513  收入增长率(%) 5.35 14.26 16.62 17.03 

负债和股东权益 351 403 491 598  归母净利润增长率(%) 21.76 38.43 21.62 22.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 51 49 77 93  每股净资产(元) 3.79 4.72 5.85 7.23 

投资活动现金流 (25) (3) (3) (3)  最新发行在外股份（百万股） 71 71 71 71 

筹资活动现金流 (32) 0 0 0  ROIC(%) 16.15 19.29 18.94 18.63 

现金净增加额 (6) 46 73 90  ROE-摊薄(%) 17.74 19.72 19.34 19.11 

折旧和摊销 5 3 3 3  资产负债率(%) 23.47 16.83 15.39 14.16 

资本开支 (27) (4) (4) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.63 27.19 22.35 18.30 

营运资本变动 (2) (20) (6) (7)  P/B（现价） 6.68 5.36 4.32 3.50 

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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