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收入稳健增长，AI/机器人商业化落地进程良好 

—— 公司业绩点评 2026 年 04 月 03 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年度报告，报告期内公司实现营收 243.5 亿元/同比

+8.7%，归母净利 10.2 亿元/同比+4.4%，扣非归母净利 7.5 亿元/同比-10.1%；

其中，4Q25 公司实现营收 62.7 亿元/同比+19.4%，归母净利 1.5 亿元/同比

+261.8%，扣非归母净利 0.7 亿元/同比+350.7%。  

⚫ 家电控制器与教育业务增速良好，驱动全年营收稳步提升 ：分业务板块看：

1）智能控制部件业务实现营收 122.1 亿元/同比+18.8%。其中，液晶显示主

控板卡营收 70.3 亿元/同比+6.1%，主要受原材料上涨带动产品提价驱动增长；

家用电器控制器受益于海内外订单同步高速扩张营收大幅增长 46.0%至 25.1

亿元；汽车电子及电力电子业务保持高增速趋势，营收同比 +38.5%至 26.6 亿

元；2）智能终端及应用业务实现营收 115.9 亿元/同比-0.4%，其中，教育品

牌业务增速良好，实现营收 55.8 亿元/同比+8.77%，但 ODM 业务受海外需求

和关税影响营收同比-21.0%；3）其他产品及服务营收 5.6 亿元/同比+11.9%。 

⚫ 业务结构调整+资金结构调整下盈利能力小幅下滑 ：2025 年公司毛利率为

20.0%/同比-1.3pct，呈逐季下滑趋势，主要由于毛利率较低的家电控制器业

务增速较快占比逐渐提升且整体原材料价格有所上涨导致。费用端改善显著，

25 年公司销售/管理/研发费用率分别同比-0.7pct/-0.5pct/-0.4pct，但由于资

金结构调整下计入经常性损益的利息收入转为非经常性的债券投资受益，因此

盈利能力有所下滑，2025 年公司归母净利率为 4.2%/同比-0.2pct，扣非归母

净利率为 3.1%/同比-0.6pct。  

⚫ 投资建议：建议关注公司 AI 教育、机器人业务商业化落地进程。目前希沃 AI

备课累计激活用户数量超 100 万，希沃魔方数字基座覆盖超 1 万所学校，商

用清 洁 机器 人 和智 能柔 性 机 械臂 已 成功 实 现商 业化 落 地 且批 量 进入 欧 洲、日

韩、东南亚等市场。预计 2026-2028 年归母净利润分别为 11.1 亿元/13.0 亿

元/14.6 亿元，对应 PE 分别为 21X/18X/16X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新业务拓展不及预期的风险；海外宏观经济波动的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 24,354 27,097 29,003 31,324 

收入增长率% 8.72 11.27 7.03 8.00 

归母净利润(百万元) 1,013 1,109 1,295 1,458 

利润增长率% 4.38 9.44 16.73 12.64 

分红率% 49.27 47.01 48.28 48.18 

毛利率% 20.04 20.00 20.19 20.30 

摊薄 EPS(元) 1.46 1.59 1.86 2.10 

PE 22.49 20.55 17.61 15.63 

PB 1.71 1.63 1.55 1.46 

PS 0.94 0.84 0.79 0.73 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026 年 04 月 03 日 

股票代码 002841 

A 股收盘价(元) 32.32 

上证指数 3,880.10 

总股本(万股) 69,602 

实际流通 A 股(万股) 51,940 

流通 A 股市值(亿元) 168 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 03 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,263 14,611 16,391 18,715 

现金 2,529 4,864 6,098 7,555 

应收账款 547 505 579 638 

其它应收款 94 116 135 134 

预付账款 258 155 183 235 

存货 4,587 3,721 4,155 4,882 

其他 5,248 5,251 5,242 5,271 

非流动资产 12,876 12,469 12,053 11,626 

长期投资 720 720 720 720 

固定资产 4,007 3,701 3,191 2,587 

无形资产 1,007 1,324 1,623 1,902 

其他 7,142 6,724 6,520 6,416 

资产总计 26,139 27,081 28,444 30,340 

流动负债 11,706 11,936 12,425 13,346 

短期借款 3,725 3,725 3,725 3,725 

应付账款 4,411 4,247 4,533 5,145 

其他 3,570 3,964 4,167 4,476 

非流动负债 548 548 548 548 

长期借款 235 235 235 235 

其他 313 313 313 313 

负债总计 12,254 12,484 12,973 13,893 

少数股东权益 546 625 741 882 

归属母公司股东权益 13,339 13,971 14,730 15,565 

负债和股东权益 26,139 27,081 28,444 30,340 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 24,354 27,097 29,003 31,324 

营业成本 19,474 21,678 23,148 24,965 

税金及附加 100 116 120 130 

销售费用 1,135 1,274 1,369 1,475 

管理费用 1,154 1,436 1,508 1,629 

研发费用 1,588 1,847 1,954 2,096 

财务费用 -16 -51 -97 -122 

资产减值损失 -148 0 0 0 

公允价值变动收益 21 0 0 0 

投资收益及其他 383 443 446 497 

营业利润 1,177 1,241 1,449 1,648 

营业外收入 3 7 6 5 

营业外支出 12 23 17 17 

利润总额 1,168 1,224 1,438 1,636 

所得税 22 36 28 37 

净利润 1,147 1,188 1,410 1,599 

少数股东损益 133 79 116 141 

归属母公司净利润 1,013 1,109 1,295 1,458 

EBITDA 1,492 1,765 1,952 2,137 

EPS（元） 1.46 1.59 1.86 2.10 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 8.7% 11.3% 7.0% 8.0% 

营业利润增长率 11.7% 5.4% 16.8% 13.8% 

归母净利润增长率 4.4% 9.4% 16.7% 12.6% 

毛利率 20.0% 20.0% 20.2% 20.3% 

净利率 4.7% 4.4% 4.9% 5.1% 

ROE 7.6% 7.9% 8.8% 9.4% 

ROIC 6.2% 6.0% 6.7% 7.1% 

资产负债率 46.9% 46.1% 45.6% 45.8% 

净资产负债率 88.3% 85.5% 83.8% 84.5% 

流动比率 1.13 1.22 1.32 1.40 

速动比率 0.40 0.59 0.67 0.74 

总资产周转率 1.00 1.02 1.04 1.07 

应收账款周转率 50.35 51.50 53.53 51.51 

应付账款周转率 5.32 5.01 5.27 5.16 

每股收益(元) 1.46 1.59 1.86 2.10 

每股经营现金流(元) 0.95 3.96 2.44 2.83 

每股净资产(元) 19.16 20.07 21.16 22.36 

P/E 22.49 20.55 17.61 15.63 

P/B 1.71 1.63 1.55 1.46 

EV/EBITDA 16.46 12.60 10.75 9.14 

PS 0.94 0.84 0.79 0.73 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 662 2,757 1,698 1,966 

净利润 1,147 1,188 1,410 1,599 

折旧摊销 340 591 611 623 

财务费用 90 0 0 0 

投资损失 -287 -253 -275 -320 

营运资金变动 -795 959 -55 9 

其他 168 272 6 55 

投资活动现金流 -3,281 54 71 115 

资本支出 -691 -199 -204 -205 

长期投资 -2,700 0 0 0 

其他 111 253 275 320 

筹资活动现金流 281 -476 -535 -624 

短期借款 1,017 0 0 0 

长期借款 -329 0 0 0 

其他 -407 -476 -535 -624 

现金净增加额 -2,367 2,335 1,234 1,457 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

顾熹闽，社服行业首席分析师。同济大学金融学硕士，8 年证券研究经验。  

何伟，银河研究所副所长、大消费组组长、家电行业首席分析师。  
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