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市场数据  
收盘价(元) 128.32 

一年最低/最高价 50.71/136.98 

市净率(倍) 3.00 

流通A股市值(百万元) 8,982.40 

总市值(百万元) 8,982.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 42.77 

资产负债率(%,LF) 44.03 

总股本(百万股) 70.00 

流通 A 股(百万股) 70.00  
 

相关研究  
《极米科技(688696)：投影龙头再启

航，稳存量扩增量逐步兑现》 

2025-02-25 

 
  

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） 3,557 3,405 4,258 4,784 5,133 

同比（%） (15.77) (4.27) 25.06 12.37 7.29 

归母净利润（百万元） 120.50 120.14 429.61 563.05 679.75 

同比（%） (75.97) (0.30) 257.58 31.06 20.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.72 1.72 6.14 8.04 9.71 

P/E（现价&最新摊薄） 74.54 74.76 20.91 15.95 13.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 34.05 亿元，yoy-4.27%，归母净利润 1.20

亿元，yoy-0.30%，扣非归母净利润 0.92 亿元，yoy+34.94%。2025Q1 公
司实现营收 8.10 亿元，yoy-1.89%；归母净利润 0.63 亿元，yoy+337.45%；
扣非归母净利润 0.55 亿元，yoy+583.28%。 

◼ 外销保持高增速，内销有望受益于国补。1）分地区：2024 年境内/境外
收入 22.29、10.86 亿元，yoy-14.80%、+18.94%，毛利率 23.88%、45.44%，
yoy-2.91pct、+0.81pct，公司内销有望受益于国补释放需求，同时公司积
极拓展海外市场，线下渠道建设取得突破，线下露出与展陈点位继续增
加，境外营收有望延续增长态势。2）分销售模式：2024 年线上/线下销
售收入 21.70、11.45 亿元，yoy-13.51%、+12.14%，毛利率 27.15%、
38.12%，yoy-1.32pct、-0.50pct。3）分行业：投影整机/配件产品/互联网
增值服务收入 29.99、1.70、1.46 亿元，yoy-6.63%、+0.32%、-1.20%，
毛利率 26.59%、52.15%、95.52%，yoy-0.99pct、+2.16pct、+2.39pct。4）
分产品：长焦投影/创新产品/超短焦投影收入 27.68、1.22、10.78 亿元，
yoy-3.67%、-35.80%、-26.75%，毛利率 26.12%、31.36%、33.11%，yoy-

0.30pct、-13.57pct、+5.40pct。 

◼ 成本费用管控良好，盈利能力持续提升。2024 年及 2025Q1 公司毛利率
为 31.19%、34.01%，yoy-0.06pct、+5.96pct，毛利率提升主要系公司持
续推进供应链体系提质增效，深度整合供应链和物流网络，有效控制成
本；归母净利率 3.53%、7.73%，yoy+0.14pct、+6.00pct，同比提升幅度
大于毛利率，主要系公司期间费用管控良好，对研发等环节的投入及优
化已有成效，2024 年销售/管理/研发费用率 17.56%、3.42%、10.80%，
yoy-0.57pct、-0.80pct、+0.08pct，2025Q1 为 14.52%、4.46%、11.06%，
yoy-2.74pct、+0.90pct、+0.57pct。 

◼ 期待车载及商用业务落地，带来业绩增量。公司不断拓展技术与产品的
应用场景，布局车载投影新业务，截至 2025 年 4 月，已累计获得 8 个
车载业务定点，涵盖智能座舱、智能大灯领域，客户包括国内外知名汽
车产业链企业。此外公司计划推出商用投影产品，涵盖文旅、教育、会
议等商用场景。我们看好公司创新业务落地贡献业绩增量，积极关注相
应业务进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2025-2026 年并新增 2027 年盈利预测，
预计 2025-2027 年 EPS 分别为 6.14/8.04/9.71 元，对应当前股价 PE 分别
为 21/16/13 倍。我们看好公司内销企稳，外销继续增长，车载有望年内
放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，国内需求复苏不及预期，海外拓展不及预期
风险  
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极米科技三大财务预测表  

[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 3,912 4,120 4,874 5,707  营业总收入 3,405 4,258 4,784 5,133 

货币资金及交易性金融资产 2,522 3,047 3,767 4,595  营业成本(含金融类) 2,343 2,800 2,956 3,056 

经营性应收款项 249 131 146 156  税金及附加 24 26 33 36 

存货 928 890 906 899  销售费用 598 595 718 770 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 128 144 154 

其他流动资产 214 52 55 57  研发费用 368 362 431 462 

非流动资产 1,406 1,309 1,207 1,100  财务费用 (50) (48) (70) (103) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 88 119 72 31 

固定资产及使用权资产 1,055 953 852 749  投资净收益 2 9 10 10 

在建工程 5 20 32 41  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 48 38 26 11  减值损失 (22) (30) (25) (22) 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 70 70 70 70  营业利润 84 494 629 777 

其他非流动资产 209 209 209 209  营业外净收支  1 1 0 0 

资产总计 5,319 5,429 6,081 6,807  利润总额 86 495 629 777 

流动负债 1,567 1,540 1,626 1,668  减:所得税 (34) 64 63 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 569 583 572 576  净利润 120 430 566 684 

经营性应付款项 673 722 802 829  减:少数股东损益 0 1 3 4 

合同负债 29 28 30 31  归属母公司净利润 120 430 563 680 

其他流动负债 296 207 223 233       

非流动负债 806 806 806 806  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.72 6.14 8.04 9.71 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 22 348 503 655 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 165 485 644 803 

其他非流动负债 805 805 805 805       

负债合计 2,373 2,347 2,432 2,475  毛利率(%) 31.19 34.24 38.21 40.47 

归属母公司股东权益 2,943 3,078 3,641 4,321  归母净利率(%) 3.53 10.09 11.77 13.24 

少数股东权益 3 4 7 12       

所有者权益合计 2,946 3,082 3,649 4,333  收入增长率(%) (4.27) 25.06 12.37 7.29 

负债和股东权益 5,319 5,429 6,081 6,807  归母净利润增长率(%) (0.30) 257.58 31.06 20.73 

           

           

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 230 849 774 868  每股净资产(元) 42.04 43.98 52.02 61.73 

投资活动现金流 (1,076) (31) (30) (30)  最新发行在外股份（百万股） 70 70 70 70 

筹资活动现金流 (321) (293) (24) (9)  ROIC(%) 0.86 8.43 11.47 12.63 

现金净增加额 (1,165) 525 720 829  ROE-摊薄(%) 4.08 13.96 15.46 15.73 

折旧和摊销 143 137 142 147  资产负债率(%) 44.62 43.22 40.00 36.35 

资本开支 (71) (39) (40) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） 74.76 20.91 15.95 13.21 

营运资本变动 17 248 37 12  P/B（现价） 3.05 2.92 2.47 2.08 

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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