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视源股份（002841.SZ）2025 年三季报点评     

Q3 业绩持续修复，AI 与机器人业务打开成长空间 
 

 2025 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 21 日，公司发布 2025 年三季度报告，2025 年前三

季度公司实现营收 180.87 亿元，同比增长 5.45%；归母净利润 8.67 亿元，同比

下降 6.81%；扣非归母净利润 6.83 亿元，同比下降 20.95%。其中，25Q3 单季

度实现营收 75.22 亿元，同比增长 6.96%，环比增长 35.29%；归母净利润 4.70

亿元，同比增长 7.79%，环比增长 99.15%；扣非归母净利润 4.00 亿元，同比增

长 1.46%，环比增长 122.96%。 

➢ Q3 业绩持续修复，单季度利润重回增长。 

公司前三季度 180.87 亿元，同比增长 5.45%，Q3 实现营业收入 75.22 亿元，

同比增长 6.96%。前三季度应收账款同比增长 43.26%，经营性现金流表现强劲，

前三季度净额达 10.24 亿元，同比增长 42.03%，公司保持高质量经营。公司 Q3

归母净利润同比增速实现 23 年以来的首次转正，我们判断主要由于 1）教育业

务持续拓展，家用电器控制器、海外自主品牌业务等维持较高增长，2）Q3 销售

/管理/研发费用率同比下降 1.6/0.2/0.2pp，经营效率进一步提升。前三季度扣

非净利润和归母净利润的主要差异来源于：1）前三季度其他收益同比减少

35.42%，主因当期损益的政府补助减少；2）资金结构调整影响，公司将资金更

多配置于大额可转让存单等债权投资，导致计入经常性损益的利息收入减少，而

计入非经常性损益的投资收益大幅增加（前三季度投资收益 2.15 亿元，同比增

长 91.37%）。 

➢ AI 与机器人业务打开成长空间。 

AI 赋能产品加速落地，截至 H1，希沃课堂智能反馈系统已覆盖超 7000 间教室；

希沃 AI 备课助手激活用户数已达 60 万。工业级四足机器人已在电力等行业场景

实现应用，商用清洁机器人业务拓展至欧洲、日韩市场。138 届广交会上，公司

展示 MAXHUB A3 智能柔性机械臂，实现“毫米级穿针引线”，标志公司正推

动高性价比机械臂走向高精度装配场景。 

➢ 投资建议：看好公司传统业务保持龙头地位，教育业务在 AI 赋能下迎来新

机遇，家用电器控制器、海外自有品牌业务有望高增。同时，公司在机器人领域

的布局（工业级四足机器人、商用清洁机器人等）有望打开长期成长空间。预计

公司 25-27年归母净利润为 10.07/13.05/16.32亿元，对应 PE分别为 29/22/18

倍，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  24,108  26,574  30,300  

增长率（%） 11.0  7.6  10.2  14.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 971  1,007  1,305  1,632  

增长率（%） -29.1  3.7  29.5  25.1  

每股收益（元） 1.40  1.45  1.87  2.34  

PE 30  29  22  18  

PB 2.3  2.2  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 23 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  24,108  26,574  30,300   成长能力（%）     

营业成本 17,624  19,234  21,161  24,224   营业收入增长率 11.05  7.62  10.23  14.02  

营业税金及附加 90  96  106  121   EBIT 增长率 -28.22  19.52  34.44  25.70  

销售费用 1,206  1,181  1,249  1,363   净利润增长率 -29.13  3.72  29.55  25.09  

管理费用 1,175  1,181  1,249  1,363   盈利能力（%）     

研发费用 1,540  1,615  1,701  1,818   毛利率 21.33  20.22  20.37  20.05  

EBIT 785  939  1,262  1,587   净利润率 4.33  4.18  4.91  5.39  

财务费用 -94  -102  -96  -120   总资产收益率 ROA 4.28  4.03  5.00  5.85  

资产减值损失 -122  -137  -151  -173   净资产收益率 ROE 7.65  7.61  9.28  10.84  

投资收益 164  169  186  212   偿债能力         

营业利润 1,054  1,090  1,409  1,761   流动比率 1.07  1.10  1.15  1.20  

营业外收支 -7  -7  -7  -8   速动比率 0.67  0.57  0.60  0.65  

利润总额 1,047  1,082  1,402  1,754   现金比率 0.56  0.46  0.50  0.56  

所得税 11  11  14  18   资产负债率（%） 42.10  45.07  43.98  43.54  

净利润 1,036  1,071  1,388  1,736   经营效率     

归属于母公司净利润 971  1,007  1,305  1,632   应收账款周转天数 6.85  8.00  7.00  6.00  

EBITDA 1,128  1,307  1,684  2,043   存货周转天数 47.94  52.00  52.00  52.00  

           总资产周转率 1.01  1.01  1.04  1.12  

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

货币资金 4,904  5,007  5,522  6,470   每股收益 1.40  1.45  1.87  2.34  

应收账款及票据 448  569  555  550   每股净资产 18.24  19.01  20.19  21.63  

预付款项 59  62  66  73   每股经营现金流 1.80  2.47  2.47  3.30  

存货 2,315  2,603  2,864  3,278   每股股利 0.68  0.69  0.90  1.13  

其他流动资产 1,562  3,616  3,635  3,665   估值分析         

流动资产合计 9,287  11,857  12,642  14,036   PE 30  29  22  18  

长期股权投资 319  312  312  312   PB 2.3  2.2  2.1  1.9  

固定资产 3,634  4,079  4,511  4,942   EV/EBITDA 26.26  22.68  17.59  14.51  

无形资产 686  682  673  664   股息收益率（%） 1.64  1.68  2.17  2.72  

非流动资产合计 13,383  13,125  13,471  13,837            

资产合计 22,670  24,982  26,113  27,872             

短期借款 2,708  3,836  3,836  3,836   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,047  3,583  3,797  4,181   净利润 1,036  1,071  1,388  1,736  

其他流动负债 2,931  3,369  3,386  3,635   折旧和摊销 343  368  422  456  

流动负债合计 8,686  10,788  11,019  11,652   营运资金变动 -17  221  -194  9  

长期借款 564  184  184  184   经营活动现金流 1,255  1,718  1,717  2,299  

其他长期负债 296  287  281  298   资本开支 -1,008  -1,167  -733  -783  

非流动负债合计 860  471  465  483   投资 409  853  0  0  

负债合计 9,545  11,259  11,485  12,135   投资活动现金流 -429  -1,903  -547  -570  

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

少数股东权益 429  494  577  681   债务募资 -512  932  0  0  

股东权益合计 13,125  13,723  14,628  15,738   筹资活动现金流 -625  288  -655  -780  

负债和股东权益合计 22,670  24,982  26,113  27,872   现金净流量 208  103  515  948  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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