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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.89 元

总市值/流通市值 27068/20275 百万元

52周最高价/最低价 48.05/28.94 元

近 3 个月日均成交额 218.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《视源股份（002841.SZ）-1Q25 营收同比增长 11%，毛利率环比

改善》 ——2025-04-30

《视源股份（002841.SZ）-2024 年营收同比增长 11%，AI+教育

创新应用加速》 ——2025-02-22

《视源股份（002841.SZ）-2Q24 毛利率环比改善，海外业务拓展

顺利》 ——2024-09-11

《视源股份（002841.SZ）-公司教育交互平板全球市占率第一，

AI为产品提供附加值》 ——2024-03-06

1H25公司营收同比增长4.39%，归母净利润同比下滑19.66%。公司发布2025

年半年度报告，1H25公司实现营业收入105.65亿元（YoY +4.39%），归母

净利润3.98亿元（YoY -19.66%），毛利率20.52%（YoY -1.38pct）。公司

毛利额同比略有下降，叠加研发投入增加、理财收益及政府补助减少等因素，

归母净利润同比下滑。2Q25公司营收55.60亿元（YoY -1.16%，QoQ +11.10%），

归母净利润 2.36 亿元（YoY -25.54%，QoQ +45.55%），毛利率 20.39%

（YoY-2.15pct，QoQ-0.27pct）。

1H25教育业务营收同比增长14%，AI+教育应用加速落地。公司旗下品牌希

沃行业地位稳固，据迪显咨询，1H25 希沃交互智能平板出货份额提升至

45.3%，持续领先。受益于教育场景深耕及多产品策略，1H25公司国内教育

业务营收17.27亿元，同比增长13.79%。公司加速推进AI与教育融合，截

至2025年6月底，希沃课堂智能反馈系统已覆盖超3000所学校、应用于超

7000间教室；希沃AI备课激活用户数量超60万。同时，公司积极拓展家庭

场景，推出多款AI学习机新品。

1H25海外自有品牌业务高速增长，海外ODM业务承压。企业服务业务方面，

据迪显咨询数据，MAXHUB会议交互智能平板在国内市场以26.5%的销量份额

保持领先。受线下市场需求疲软影响，MAXHUB品牌业务收入5.67亿元，同

比下降13.63%；数字标牌业务受客户需求变化影响，国内企业服务业务整体

收入同比下降 27.03%。海外业务方面，1H25 海外业务整体收入同比下降

17.94%至19.07亿元。其中海外ODM业务受关税变动、市场竞争等因素影响，

收入同比下降23.69%。公司坚定全球化发展，持续完善全球营销服务网络，

加快海外会议产品上市推广，1H25 MAXHUB海外自有品牌业务收入同比增长

59.56%，为海外长期发展注入新动能。

机器人领域布局实现新突破，新业务打开未来成长空间。公司在机器人领域

深耕多年，已构建全栈技术实力。2025上半年公司自研工业级四足机器人

MAXHUB X7于世界机器人大会正式发布，目前已在电力等行业场景实现应用。

同时，公司商用清洁机器人已批量进入欧洲、东南亚及日本市场。

投资建议：公司企业服务及海外ODM业务承压，下调公司盈利预测，预计公

司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 同 比 增 长 4.7%/14.8%/13.0% 至

10.16/11.67/13.19亿元（前值：2025-2027年为12.67/14.98/17.29亿元），

对应2025-2027年PE分别为28.3/24.6/21.8倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新业务开拓不及预期；需求不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,173 22,401 24,526 27,251 29,828

(+/-%) -3.9% 11.0% 9.5% 11.1% 9.5%

净利润(百万元) 1370 971 1016 1167 1319

(+/-%) -33.9% -29.1% 4.7% 14.8% 13.0%

每股收益（元） 1.95 1.40 1.46 1.68 1.89

EBIT Margin 4.9% 3.4% 4.6% 5.0% 5.0%

净资产收益率（ROE） 11.0% 7.6% 7.7% 8.5% 9.3%

市盈率（PE） 21.1 29.6 28.3 24.6 21.8

EV/EBITDA 31.3 36.1 31.3 24.7 21.6

市净率（PB） 2.32 2.26 2.18 2.10 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4718 4904 5027 4702 4724 营业收入 20173 22401 24526 27251 29828

应收款项 397 551 473 578 647 营业成本 14995 17624 19212 21300 23286

存货净额 2238 2315 2574 2935 3120 营业税金及附加 95 90 113 121 130

其他流动资产 5937 1518 7700 5865 3922 销售费用 1474 1206 1310 1427 1595

流动资产合计 13290 9287 15774 14079 12413 管理费用 1192 1175 1207 1364 1505

固定资产 3747 4441 4813 5633 6188 研发费用 1422 1540 1563 1672 1832

无形资产及其他 482 686 659 631 604 财务费用 (211) (94) 156 236 145

其他长期资产 4090 7936 7935 7934 7933 投资收益 179 164 189 178 177

长期股权投资 196 319 388 462 551

资产减值及公允价值变

动 (73) (112) (136) (137) (158)

资产总计 21806 22670 29568 28739 27689 其他 210 141 144 165 149

短期借款及交易性金融

负债 2673 2862 8375 6309 4162 营业利润 1521 1054 1162 1336 1503

应付款项 3224 3047 3689 4105 4316 营业外净收支 (33) (7) (13) (18) (13)

其他流动负债 2389 2777 2974 3293 3620 利润总额 1489 1047 1148 1318 1490

流动负债合计 8286 8686 15038 13707 12098 所得税费用 89 11 60 69 78

长期借款及应付债券 203 564 564 564 564 少数股东损益 30 65 72 82 93

其他长期负债 450 296 266 191 104 归属于母公司净利润 1370 971 1016 1167 1319

长期负债合计 653 860 830 755 669 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8939 9545 15869 14462 12766 净利润 1400 1036 1088 1249 1411

少数股东权益 393 429 517 619 735 资产减值准备 107 128 169 163 181

股东权益 12473 12696 13182 13658 14188 折旧摊销 217 293 305 380 446

负债和股东权益总计 21806 22670 29568 28739 27689 公允价值变动损失 (36) (9) (33) (26) (23)

财务费用 52 (16) 156 236 145

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4261) 204 (6168) 883 1189

每股收益 1.95 1.40 1.46 1.68 1.89 其它 3637 (381) (325) (400) (326)

每股红利 1.12 0.95 0.76 0.99 1.13 经营活动现金流 1116 1255 (4808) 2486 3024

每股净资产 17.79 18.24 18.94 19.62 20.39 资本开支 (1732) (1010) (650) (1172) (974)

ROIC 20% 16% 14% 13% 15% 其它投资现金流 1022 581 581 1098 885

ROE 11% 8% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (709) (429) (69) (74) (89)

毛利率 26% 21% 22% 22% 22% 权益性融资 31 119 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 5% 5% 5% 负债净变化 103 361 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (786) (661) (513) (671) (766)

收入增长 -4% 11% 9% 11% 9% 其它融资现金流 187 (443) 5513 (2066) (2147)

净利润增长率 -34% -29% 5% 15% 13% 融资活动现金流 (464) (625) 5000 (2737) (2913)

资产负债率 43% 44% 55% 52% 49% 现金净变动 (33) 208 123 (325) 22

息率 2.7% 2.3% 1.8% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 4715 4681 4890 5013 4688

P/E 21.1 29.6 28.3 24.6 21.8 货币资金的期末余额 4681 4890 5013 4688 4710

P/B 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 (4841) 246 (5451) 1386 2064

EV/EBITDA 31.3 36.1 31.3 24.7 21.6 权益自由现金流 (4550) 164 (86) (904) (221)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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