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[Table_Title] 

国内教育业务回暖，机器人布局实现突破 
[Table_Title2] 视源股份(002841) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2025 年半年报： 

25H1：营业收入实现 106 亿元（YOY+4%），归母净利润实现 4.0

亿元（YOY-20%），扣非归母净利润实现 2.8 亿元（YOY-40%）。 

25Q2：营业收入实现 56 亿元（YOY-1%），归母净利润实现 2.4

亿元（YOY-26%），扣非归母净利润实现 1.8 亿元（YOY-45%）。 

分析判断: 

►   收入端 

分产品来看： 

（1）国内教育业务：H1 实现收入 17 亿元（YOY+14%），根据公

告，受益于教育场景持续深耕及多产品策略，希沃交互智能平板

出货份额提升至 45.3%，持续领跑行业。 希沃录播、希沃魔方数

字基座、希沃教学终端及希沃学习机等软硬件产品收入均保持良

好增长，产品矩阵协同效应凸显。 

 

（2）液晶显示主控板卡：H1 实现收入 31 亿元（YOY-7%），根据

公告，受主要电视客户出货量下降等因素影响。 

 

（3）家用电器控制器：H1 实现收入 13 亿元（YOY+66%），根据

公告，主因家用电器控制器海内外订单持续攀升。 

  

（4）海外业务：H1 实现收入 19 亿元（YOY-18%），根据公告，

受海外 ODM 业务短期承压影响，但海外自有品牌的快速增长正

在为海外业务的长期发展注入新的动能。 

（5）机器人领域：公司在机器人领域深耕多年，构建起算法创

新、硬件设计以及制造验证的机器人全栈技术实力。 

1）四足机器人：公司在机器人领域的布局实现新突破——自研

工业级四足机器人 MAXHUB X7 于世界机器人大会正式发布，该产

品采用全栈自研的智能导航系统、精密多关节驱动结构与自适应

步态算法，可搭载机械臂、传感器等装置成为多任务平台，目前

已在电力等行业场景实现应用。 

2）商用清洁机器人：目前已批量进入欧洲、东南亚及日本市

场，实现良好增长。 

 

►   利润端 
（1）H1 毛净利率：公司毛利率实现 20.5%（YOY-1.7pct），公司

净利率实现 4.2%（YOY-0.8pct） 

（2）Q2 毛/净利率：公司毛利率实现 20.4%（YOY-2.2pct），公

司净利率实现 4.7%( YOY-0.9pct) 
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根据公告， 

1）毛利率下降主因：受原材料价格波动、主要产品收入结构变

动等因素影响； 

2）利润下滑主因：毛利额较去年同期略有下降，叠加研发投入

增加、理财收益及政府补助等减少。 

 

（3）H1 分产品毛利率： 

智能控制部件：毛利率上半年实现 14%（YOY-1.7pct） 

智能终端及应用：毛利率上半年实现 27%（YOY+0.1pct） 

其他产品及服务：毛利率上半年实现 50%（YOY-11pct） 

 

►   费用率端 
H1 费用率：销售、管理、研发、财务费用率分别同比-0.9/-

0.6/+0.3/+0.6pct 

Q2 费用率：销售、管理、研发、财务费用率分别同比-0.7/-

0.3/+0.3/+0.3pct 

 

投资建议 
根据最新财报，我们调整盈利预测，预计 2025-2027 年公司收

入 244、277、313 亿元（25、26 年前值为 252、275 亿元），归

母净利润为 10.6、12.3、14.8 亿元（25、26 年前值为 15.8、

18.1 亿元），对应 EPS 分别 1.52/1.76/2.13 元（25、26 年前

值 2.27/2.60 元），以 2025 年 9 月 10 日收盘价 38.48 元计

算，对应 PE 分别为 25/22/18 倍，我们维持“增持”评级。 

 

风险提示 
下游需求不及预期、行业竞争加剧、订单获取不及预期、上游

原材料成本波动等风险、海运运费上涨以及港口堵塞造成货物

交付不及时风险、新技术迭代风险、行业空间测算偏差、第三

方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后

或更新不及时的风险等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,173 22,401 24,447 27,677 31,348 

YoY（%） -3.9% 11.0% 9.1% 13.2% 13.3% 

归母净利润(百万元) 1,370 971 1,056 1,225 1,482 

YoY（%） -33.9% -29.1% 8.7% 16.0% 21.0% 

毛利率（%） 25.0% 21.3% 21.2% 21.1% 21.1% 

每股收益（元） 1.97 1.41 1.52 1.76 2.13 

ROE 11.0% 7.6% 7.7% 8.2% 9.0% 

市盈率 19.53 27.29 25.37 21.87 18.08 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,401 24,447 27,677 31,348  净利润 1,036 1,080 1,253 1,537 

YoY(%) 11.0% 9.1% 13.2% 13.3%  折旧和摊销 343 400 473 554 

营业成本 17,624 19,265 21,827 24,723  营运资金变动 -17 297 -842 -128 

营业税金及附加 90 110 125 141  经营活动现金流 1,255 1,916 1,037 2,130 

销售费用 1,206 1,345 1,495 1,661  资本开支 -1,008 -1,381 -1,595 -1,772 

管理费用 1,175 1,149 1,273 1,379  投资 409 -645 -754 -1,079 

财务费用 -94 28 33 77  投资活动现金流 -429 -1,860 -2,161 -2,667 

研发费用 1,540 1,491 1,661 1,850  股权募资 119 0 0 0 

资产减值损失 -122 -140 -150 -150  债务募资 -512 450 220 400 

投资收益 164 171 194 188  筹资活动现金流 -625 285 40 207 

营业利润 1,054 1,205 1,395 1,655  现金净流量 208 341 -1,084 -331 

营业外收支 -7 -21 -20 -16  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,047 1,183 1,374 1,638  成长能力     

所得税  11 103 121 101  营业收入增长率 11.0% 9.1% 13.2% 13.3% 

净利润 1,036 1,080 1,253 1,537  净利润增长率 -29.1% 8.7% 16.0% 21.0% 

归属于母公司净利润 971 1,056 1,225 1,482  盈利能力     

YoY(%) -29.1% 8.7% 16.0% 21.0%  毛利率 21.3% 21.2% 21.1% 21.1% 

每股收益 1.41 1.52 1.76 2.13  净利润率 4.3% 4.3% 4.4% 4.7% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 4.3% 4.1% 4.5% 4.9% 

货币资金 4,904 5,245 4,161 3,831  净资产收益率 ROE 7.6% 7.7% 8.2% 9.0% 

预付款项 59 64 72 82  偿债能力     

存货 2,315 2,790 2,983 3,625  流动比率 1.07 0.99 0.92 0.89 

其他流动资产 2,010 2,244 2,662 3,311  速动比率 0.67 0.58 0.46 0.40 

流动资产合计 9,287 10,342 9,879 10,848  现金比率 0.56 0.50 0.39 0.31 

长期股权投资 319 388 462 551  资产负债率 42.1% 44.5% 43.1% 43.9% 

固定资产 3,634 4,165 4,797 5,557  经营效率     

无形资产 686 788 918 1,064  总资产周转率 1.01 1.01 1.05 1.09 

非流动资产合计 13,383 15,268 17,288 19,429  每股指标（元）     

资产合计 22,670 25,610 27,167 30,277  每股收益 1.41 1.52 1.76 2.13 

短期借款 2,708 3,008 3,308 3,608  每股净资产 18.24 19.76 21.52 23.65 

应付账款及票据 3,047 4,070 3,751 4,490  每股经营现金流 1.80 2.75 1.49 3.06 

其他流动负债 2,931 3,317 3,720 4,153  每股股利 0.68 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 8,686 10,395 10,778 12,251  估值分析     

长期借款 564 714 634 734  PE 27.29 25.37 21.87 18.08 

其他长期负债 296 296 296 296  PB 2.02 1.95 1.79 1.63 

非流动负债合计 860 1,010 930 1,030       

负债合计 9,545 11,405 11,708 13,280       

股本 696 696 696 696       

少数股东权益 429 454 483 538       

股东权益合计 13,125 14,205 15,459 16,996       

负债和股东权益合计 22,670 25,610 27,167 30,277       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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