
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年04月17日

优于大市视源股份（002841.SZ）
2025 年营收、利润同比增长，AI 教育产品加速推广

核心观点 公司研究·财报点评

电子·消费电子

证券分析师：胡慧 证券分析师：叶子

021-60871321 0755-81982153

huhui2@guosen.com.cn yezi3@guosen.com.cn

S0980521080002 S0980522100003

证券分析师：詹浏洋 证券分析师：张大为

010-88005307 021-61761072
zhanliuyang@guosen.com.cn zhangdawei1@guosen.com.cn

S0980524060001 S0980524100002

证券分析师：李书颖 证券分析师：连欣然

0755-81982362 010-88005482

lishuying@guosen.com.cn lianxinran@guosen.com.cn

S0980524090005 S0980525080004

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.12 元

总市值/流通市值 24444/18241 百万元

52周最高价/最低价 44.86/32.08 元

近 3 个月日均成交额 156.28 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）-1H25 教育业务营收同比增长，AI+教

育应用加速落地》 ——2025-09-07

《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

2025年营收、归母净利润同比增长。公司发布2025年年报，全年实现营业

收入243.54亿元（YoY +8.72%），归母净利润10.13亿元（YoY +4.38%）。

其中，4Q25实现营收62.67亿元（YoY +19.40%，QoQ -16.68%），归母净利

润1.46亿元（YoY +261.79%，QoQ -68.83%）。分业务看，2025年智能控制

部件营收同比增长18.83%至122.08亿元，智能终端及应用业务营收同比下

滑0.36%至 115.85亿元。

液晶显示主控板卡市场份额提升，家用电器控制器高速增长。液晶显示主控

板卡业务实现收入70.31亿元，同比增长6.07%，全球市占率提升至33.13%，

连续多年市场领先。家用电器控制器业务受益于海内外订单持续攀升，实现

营收25.15亿元，同比增长46.02%，已与美的、海信、海尔、小米等海内外

品牌客户形成深度合作。汽车电子、电力电子业务保持高速增长，其中汽车

电子已进入长安、东风、上汽通用五菱等客户车型。

AI教育产品加速布局，海外自有品牌营收同比增长55%。2025年教育品牌业

务营收55.81亿元，同比增长8.77%。希沃教育交互智能平板国内市占率达

49.8%，连续14年领先。AI教育产品加速布局，截至2025年底，希沃课堂

智能反馈系统已建成19个重点应用示范区，希沃AI备课累计激活用户超100

万，希沃魔方数字基座覆盖超1万所学校。企业服务品牌业务营收26.51亿

元，同比增长8.59%。MAXHUB海外业务表现亮眼，实现营收6.66亿元，同

比增长54.83%，主要得益于获微软Teams Rooms认证的产品持续推出及海外

营销网络布局深化。国内企业服务业务受市场需求疲软以及数字标牌业务短

期承压影响同比下降9.47%至 14.81亿元。

机器人业务是新的核心增长点。机器人业务方面，公司已有商用清洁机器人、

工业四足机器人以及智能柔性机械臂等产品。其中，自研工业级四足机器人

已在电力等行业实现应用，商用清洁机器人实现批量出口欧洲、日韩市场，

智能柔性机械臂在柔性生产无序分拣、科研教学实验实训等场景逐步落地。

投资建议：由于上游原材料价格上涨及产品结构变化，调整盈利预测，预计

公 司 2026-2028 年 归 母 净 利 润 同 比 增 长 11.8%/16.2%/17.3% 至

11.33/13.16/15.43亿元（前值：2026-2027年为11.67/13.19亿元），对

应2026-2028年PE分别为21.6/18.6/15.9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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 22,401 24,354 27,123 29,780 32,067

(+/-%) 11.0% 8.7% 11.4% 9.8% 7.7%

净利润(百万元) 971 1013 1133 1316 1543

(+/-%) -29.1% 4.4% 11.8% 16.2% 17.3%

每股收益（元） 1.40 1.46 1.63 1.89 2.22

EBIT Margin 3.4% 3.7% 4.4% 4.7% 5.2%

净资产收益率（ROE） 7.6% 7.6% 8.2% 9.2% 10.3%

市盈率（PE） 25.2 24.1 21.6 18.6 15.9

EV/EBITDA 32.1 31.2 22.9 20.4 17.8

市净率（PB） 1.93 1.83 1.77 1.70 1.63

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4904 2529 1620 3170 4444 营业收入 22401 24354 27123 29780 32067

应收款项 551 669 649 754 820 营业成本 17624 19474 21671 23768 25556

存货净额 2315 4587 3733 4272 5000 营业税金及附加 90 100 116 123 133

其他流动资产 1518 5478 4995 4628 3922 销售费用 1206 1135 1259 1309 1376

流动资产合计 9287 13263 10997 12824 14186 管理费用 1175 1154 1241 1401 1409

固定资产 4441 4635 4882 5345 5678 研发费用 1540 1588 1637 1773 1932

无形资产及其他 686 1007 967 927 886 财务费用 (94) (16) 98 49 43

其他长期资产 7936 7031 7031 7030 7030 投资收益 164 287 210 221 239

长期股权投资 319 204 216 223 191

资产减值及公允价值变

动 (112) (127) (123) (159) (167)

资产总计 22670 26139 24092 26349 27971 其他 141 96 149 127 123

短期借款及交易性金融

负债 2862 4032 1203 2049 1875 营业利润 1054 1177 1338 1547 1813

应付款项 3047 4747 4568 4971 5648 营业外净收支 (7) (9) (16) (11) (12)

其他流动负债 2777 2927 3296 3618 3847 利润总额 1047 1168 1322 1536 1802

流动负债合计 8686 11706 9067 10638 11370 所得税费用 11 22 39 45 53

长期借款及应付债券 564 235 235 235 235 少数股东损益 65 133 151 175 205

其他长期负债 296 313 253 187 151 归属于母公司净利润 971 1013 1133 1316 1543

长期负债合计 860 548 488 422 386 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 9545 12254 9555 11060 11756 净利润 1036 1147 1283 1491 1748

少数股东权益 429 546 729 939 1182 资产减值准备 128 148 150 178 190

股东权益 12696 13339 13809 14350 15033 折旧摊销 293 273 287 333 371

负债和股东权益总计 22670 26139 24092 26349 27971 公允价值变动损失 (9) (21) (27) (19) (22)

财务费用 (16) 90 98 49 43

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 204 121 1020 (355) 140

每股收益 1.40 1.46 1.63 1.89 2.22 其它 (381) (1096) (248) (226) (232)

每股红利 0.95 0.73 0.95 1.11 1.24 经营活动现金流 1255 662 2564 1450 2237

每股净资产 18.24 19.16 19.84 20.62 21.60 资本开支 (1010) (693) (494) (756) (664)

ROIC 16% 17% 22% 26% 28% 其它投资现金流 581 (2588) 481 749 696

ROE 8% 8% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (429) (3281) (13) (7) 32

毛利率 21% 20% 20% 20% 20% 权益性融资 119 1 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 4% 5% 5% 负债净变化 361 (329) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (661) (506) (630) (739) (823)

收入增长 11% 9% 11% 10% 8% 其它融资现金流 (443) 1116 (2830) 846 (173)

净利润增长率 -29% 4% 12% 16% 17% 融资活动现金流 (625) 281 (3460) 106 (996)

资产负债率 44% 49% 43% 46% 46% 现金净变动 208 (2367) (909) 1550 1273

息率 2.7% 2.1% 2.7% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 4681 4890 2523 1614 3165

P/E 25.2 24.1 21.6 18.6 15.9 货币资金的期末余额 4890 2523 1614 3165 4438

P/B 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 246 589 1978 587 1459

EV/EBITDA 32.1 31.2 22.9 20.4 17.8 权益自由现金流 164 1375 (947) 1386 1244

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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