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规模增长，盈利承压 

 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业

收入 144.7 亿元，同比-7.1%；归母净利润 5.1 亿元，同比 -39.4%。2025Q4，

公司实现营收 36.9 亿元，同比-12.0%，归母净利润 0.03 亿元，同比-99.0%。

2025 年分红率 133.7%；公司拟提请年度股东会授权董事会制定并实施 2026

年度中期利润分配方案。2026Q1，公司实现营收 34.9 亿元，同比+11.1%，

归母净利润 1.6 亿元，同比-27.6%。公司计提减值损失导致利润同比下滑明

显，2025 年因地缘政治风险导致应收账款逾期风险上升，计提信用减值损失

约 3.5 亿元；2026Q1 资产减值损失 0.7 亿元。此外，人民币升值导致汇兑损

失，公司财务费用率 2026Q1 达到 0.8%，同比+2.6 pct。  

⚫ 创新显示类产品跨境电商表现亮眼：1）2025 年，公司创新显示产品销售 20.0

亿元，同比+31.9%，25H1/25H2 分别同比+39.2%/+26.5%。2026Q1 延续快

速增长，收入同比+30.1%，出货量同比+37.1%。2）创新显示类产品增长主

要源于跨境电商业务发展，在北美、日本、欧洲等区域快速扩张，且业务覆盖

市场由北美、日本进一步拓展至欧洲 10 个国家。  

⚫ 电子白板拓展驱动智能交互显示产品增长： 2025 年，公司智能交互显示产

品销售 38.6 亿元，同比+3.4%，其中 25H1/25H2 分别同比+9.8%/-2.6%。电

子白板拓展支撑业务表现，2025 年电子白板出货量同比+19.7%。2026Q1 智

能交互显示产品需求回暖，销售收入同比+14.7%，出货量同比+26.0%。  

⚫ 智能电视代工 2026Q1 恢复增长：1）2025 年，公司智能电视代工业务实现

收入 78.7 亿元，同比-17.4%，25H1/25H2 分别同比-6.6%/-24.8%。一方面，

关税政策导致美洲客户谨慎下单，并主动推迟提货以避开关税加征窗口期；另

一方面，公司通过国内供应主要半成品至第三方国家委托加工后转口销售，导

致收 入确 认时 点 延后 。 2）2026Q1，智 能电 视 代工 业务 恢 复增 长， 收入 同比

+12.2%，出货量同比+4.2%， 主要源于美洲订单的改善。 美洲市场产品配置

较一带一路市场更高，因而产品均价在提升。此外，考虑到中东市场或受地缘

冲突影响，预计公司在美洲市场较整体表现更好。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 157.5/169.9/181.1

亿元，分别同比+8.8%/+7.9%/+6.6%，归母净利润 6.9/8.4/9.6 亿元，分别同

比+35.9%/+21.9%/+14.8%，EPS 分别为 0.98/1.19/1.37 元每股，当前股价对

应 20.5/16.8/14.7x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格大幅波动

的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 001308 

A 股收盘价(元) 20.03 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 70,409 

实际流通 A 股(万股) 48,724 

流通 A 股市值(亿元) 98 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 14,473 15,749 16,991 18,113 

收入增长率% -7.15 8.82 7.88 6.60 

归母净利润(百万元) 505 687 837 962 

利润增长率% -39.35 35.89 21.90 14.84 

摊薄 EPS(元) 0.72 0.98 1.19 1.37 

PE 27.90 20.53 16.84 14.67 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

2025 年，公司实现营业收入 144.7 亿元，同比-7.1%；归母净利润 5.1 亿元，同比-39.4%。

2025Q4，公司实现营收 36.9 亿元，同比-12.0%，归母净利润 0.03 亿元，同比-99.0%。2025 年分

红率 133.7%；公司拟提请年度股东会授权董事会制定并实施 2026 年度中期利润分配方案。2026Q1，

公司实现营收 34.9 亿元，同比+11.1%，归母净利润 1.6 亿元，同比-27.6%。公司计提减值损失导

致利润同比下滑明显， 2025 年因地缘政治风险导致应收账款逾期风险上升，计提信用减值损失约

3.5 亿元；2026Q1 资产减值损失 0.7 亿元。此外，人民币升值导致汇兑损失，公司财务费用率 2026Q1

达到 0.8%，同比+2.6 pct。  

 

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 13,447 15,587 14,473 3,142 3,793 3,845 3,693 3,492 

营业收入 13,447 15,587 14,473 3,142 3,793 3,845 3,693 3,492 

YOY 16.0% 15.9% -7.1% 10.8% 0.7% -19.7% -12.0% 11.1% 

营业总成本 12,273 14,889 13,720 2,990 3,556 3,794 3,381 3,297 

减：营业成本 11,049 13,596 12,456 2,722 3,262 3,400 3,073 2,927 

销售毛利率 17.8% 12.8% 13.9% 13.4% 14.0% 11.6% 16.8% 16.2% 

减：税金及附加 46 48 47 8 18 12 9 8 

减：销售费用 311 394 463 100 122 126 115 121 

YOY 21.6% 44.3% 17.7% 25.4% 46.0% -28.2% 111.7% 21.4% 

销售费用率 2.3% 2.5% 3.2% 3.2% 3.2% 3.3% 3.1% 3.5% 

减：管理费用 327 338 291 75 78 87 51 66 

YOY 18.8% 3.5% -13.8% -2.1% -5.9% -13.2% -34.7% -12.0% 

管理费用率 2.4% 2.2% 2.0% 2.4% 2.1% 2.3% 1.4% 1.9% 

减：研发费用 617 647 605 141 150 165 149 146 

YOY 21.2% 4.9% -6.5% 1.7% -2.5% -13.7% -8.9% 3.5% 

研发费用率 4.6% 4.2% 4.2% 4.5% 3.9% 4.3% 4.0% 4.2% 

减：财务费用 -76 -135 -143 -55 -74 3 -16 29 

财务费用率 -0.6% -0.9% -1.0% -1.8% -2.0% 0.1% -0.4% 0.8% 

期间费用率 8.8% 8.0% 8.4% 8.3% 7.3% 9.9% 8.1% 10.4% 

其他经营收益 80 146 -329 73 -63 -22 -317 -35 

营业利润 1,254 845 424 224 174 30 -5 159 

YOY -24.4% -32.7% -49.8% 23.6% -23.5% -77.0% -101.6% -28.9% 

营业利润率 9.3% 5.4% 2.9% 7.1% 4.6% 0.8% -0.1% 4.6% 

加：营业外收支 17 4 18 -1 2 2 15 -4 

利润总额 1,271 849 442 223 177 32 11 155 

减：所得税 -13 19 -64 9 7 -87 7 -1 

所得税率 -1.0% 2.2% -14.5% 3.9% 4.1% -270.3% 64.4% -0.9% 

净利润 1,284 830 506 214 169 119 4 157 

YOY -15.4% -35.3% -39.0% 16.1% -24.1% -19.7% -98.6% -26.8% 

销售净利率 9.5% 5.3% 3.5% 6.8% 4.5% 3.1% 0.1% 4.5% 

减：少数股东损益 1 -3 1 -1 0 1 1 1 

少数股东损益比例 0.1% -0.4% 0.2% -0.3% -0.1% 0.5% 30.5% 0.8% 

归母净利润 1,283 833 505 215 170 119 3 155 

YOY -15.4% -35.0% -39.4% 15.8% -24.1% -20.6% -99.0% -27.6% 
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归母净利率 9.5% 5.3% 3.5% 6.8% 4.5% 3.1% 0.1% 4.4% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 
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二、公司业务拆分 

创新显示类产品跨境电商表现亮眼：1）2025 年，公司创新显示产品销售 20.0 亿元，同比 +31.9%，

25H1/25H2 分 别 同 比 +39.2%/+26.5%。 2026Q1 延 续 快 速 增 长 ， 收 入 同 比 +30.1%， 出 货 量 同 比

+37.1%。2）创新显示类产品增长主要源于跨境电商业务发展，在北美、日本、欧洲等区域快速扩

张，且业务覆盖市场由北美、日本进一步拓展至欧洲 10 个国家。  

电子白板拓展驱动智能交互显示产品增长： 2025 年，公司智能交互显示产品销售 38.6 亿元，

同比+3.4%，其中 25H1/25H2 分别同比+9.8%/-2.6%。电子白板拓展支撑业务表现，2025 年电子

白板出货量同比+19.7%。2026Q1 智能交互显示产品需求回暖，销售收入同比 +14.7%，出货量同比

+26.0%。  

智能电视代工 2026Q1 恢复增长：1）2025 年，公司智能电视代工业务实现收入 78.7 亿元，同

比-17.4%，25H1/25H2 分别同比-6.6%/-24.8%。一方面，关税政策导致美洲客户谨慎下单，并主

动推迟提货以避开关税加征窗口期；另一方面，公司通过国内供应主要半成品至第三方国家委托加

工后转口销售，导致收入确认时点延后。2）2026Q1，智能电视代工业务恢复增长，收入同比+12.2%，

出货量同比+4.2%，主要源于美洲订单的改善。美洲市场产品配置较一带一路市场更高，因而产品

均价在提升。此外，考虑到中东市场或受地缘冲突影响，预计公司在美洲市场较整体表现更好。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元） 13,447 15,587 14,473 6,600 8,986 6,935 7,538 

按产品        

智能电视 7,717 9,528 7,873 3,890 5,638 3,634 4,239 

智能交互显示产品 3,841 3,735 3,863 1,817 1,919 1,995 1,868 

创新类显示产品 962 1,519 2,002 645 874 898 1,105 

部品销售业务 927 805 735 249 556 408 327 

按地区        

外销 11,293 13,442 12,719 5,531 7,911 6,099 6,620 

内销 2,153 2,145 1,754 1,070 1,076 836 918 

营业收入 YOY 16.0% 15.9% -7.1% 32.8% 6.0% 5.1% -16.1% 

按产品        

智能电视 19.6% 23.5% -17.4% 41.4% 13.5% -6.6% -24.8% 

智能交互显示产品 -9.0% -2.8% 3.4% 7.1% 107.1% 9.8% -2.6% 

创新类显示产品 128.9% 57.9% 31.9% 94.1% 194.1% 39.2% 26.5% 

部品销售业务 86.8% -13.1% -8.7% 29.5% -24.3% 63.8% -41.2% 

按地区        

外销 17.9% 19.0% -5.4% 33.7% 10.6% 10.3% -16.3% 

内销 7.3% -0.4% -18.3% 28.3% -18.5% -21.9% -14.7% 

毛利率 17.8% 12.8% 13.9% 13.9% 11.9% 13.7% 14.1% 

按产品        

智能电视 15.3% 10.8% 11.9% 9.8% 11.4% 11.9% 11.9% 

智能交互显示产品 25.9% 19.9% 19.3% 23.1% 16.9% 18.3% 20.4% 

创新类显示产品 14.4% 12.0% 16.4% 15.5% 9.3% 16.4% 16.4% 

部品销售业务 9.3% 4.9% 1.0% 7.5% 3.7% 1.5% 0.3% 

按地区        

外销 18.3% 13.1% 14.0% 14.2% 12.3% 14.1% 14.0% 
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内销 15.2% 10.8% 13.1% 12.5% 9.2% 11.0% 15.0% 

销量（万台）        

智能电视 792 993 887     

智能交互显示产品 198 184 208     

创新类显示产品 70 147 204     

平均单价（元/台）        

智能电视 974 959 887     

智能交互显示产品 1943 2032 1856     

创新类显示产品 1374 1031 983     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：智能电视口径按 2024 年报最新口径=原智能电视+设计加工 

 

  



公司点评 · 家电行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  7 

三、投资建议 

我 们 预 计 公 司 2026~2028 年 营 业 收 入 分 别 为 157.5/169.9/181.1 亿 元 ， 分 别 同 比

+8.8%/+7.9%/+6.6%，归母净利润 6.9/8.4/9.6 亿元，分别同比+35.9%/+21.9%/+14.8%，EPS 分

别为 0.98/1.19/1.37 元每股，当前股价对应 20.5/16.8/14.7x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 14,473 15,749 16,991 18,113 

收入增长率% -7.15 8.82 7.88 6.60 

归母净利润(百万元) 505 687 837 962 

利润增长率% -39.35 35.89 21.90 14.84 

摊薄 EPS(元) 0.72 0.98 1.19 1.37 

PE 27.90 20.53 16.84 14.67 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格大幅波动的风险。  
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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 13,226 13,897 14,725 15,627 

现金 2,189 2,395 2,548 2,862 

应收账款 2,494 2,499 2,562 2,580 

其它应收款 91 99 107 114 

预付账款 107 115 124 132 

存货 4,152 4,591 5,183 5,735 

其他 4,193 4,197 4,201 4,205 

非流动资产 3,162 3,166 3,152 3,126 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 800 963 1,030 1,046 

无形资产 52 50 47 45 

其他 2,310 2,153 2,075 2,035 

资产总计 16,388 17,063 17,876 18,753 

流动负债 8,420 8,507 8,620 8,700 

短期借款 5,784 5,784 5,784 5,784 

应付账款 1,503 1,530 1,565 1,579 

其他 1,133 1,193 1,270 1,338 

非流动负债 66 66 66 66 

长期借款 0 0 0 0 

其他 66 66 66 66 

负债总计 8,486 8,574 8,686 8,767 

少数股东权益 9 10 12 13 

归属母公司股东权益 7,893 8,479 9,179 9,973 

负债和股东权益 16,388 17,063 17,876 18,753 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 14,473 15,749 16,991 18,113 

营业成本 12,456 13,439 14,448 15,359 

税金及附加 47 52 56 60 

销售费用 463 551 637 697 

管理费用 291 299 306 308 

研发费用 605 658 710 757 

财务费用 -143 97 79 63 

资产减值损失 -112 -76 -34 -25 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资收益及其他 -218 90 97 94 

营业利润 424 668 817 938 

营业外收入 36 22 22 24 

营业外支出 18 15 16 17 

利润总额 442 675 822 944 

所得税 -64 -13 -16 -19 

净利润 506 688 839 963 

少数股东损益 1 1 2 2 

归属母公司净利润 505 687 837 962 

EBITDA 396 859 1,004 1,122 

EPS（元） 0.72 0.98 1.19 1.37 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -7.1% 8.8% 7.9% 6.6% 

营业利润增长率 -49.8% 57.4% 22.3% 14.8% 

归母净利润增长率 -39.4% 35.9% 21.9% 14.8% 

毛利率 13.9% 14.7% 15.0% 15.2% 

净利率 3.5% 4.4% 4.9% 5.3% 

ROE 6.4% 8.1% 9.1% 9.6% 

ROIC 2.5% 5.5% 6.1% 6.5% 

资产负债率 51.8% 50.2% 48.6% 46.7% 

净资产负债率 107.4% 101.0% 94.5% 87.8% 

流动比率 1.57 1.63 1.71 1.80 

速动比率 0.74 0.76 0.77 0.80 

总资产周转率 0.88 0.94 0.97 0.99 

应收账款周转率 4.91 6.31 6.71 7.05 

应付账款周转率 7.66 8.86 9.33 9.77 

每股收益(元) 0.72 0.98 1.19 1.37 

每股经营现金流(元) 0.13 0.73 0.71 0.98 

每股净资产(元) 11.21 12.04 13.04 14.16 

P/E 27.90 20.53 16.84 14.67 

P/B 1.79 1.66 1.54 1.41 

EV/EBITDA 44.79 20.42 17.31 15.21 

PS 0.97 0.90 0.83 0.78 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 89 517 497 688 

净利润 506 688 839 963 

折旧摊销 97 87 103 115 

财务费用 -17 145 145 145 

投资损失 -17 -19 -20 -22 

营运资金变动 -910 -484 -627 -563 

其他 431 100 57 49 

投资活动现金流 -1,532 -66 -62 -61 

资本支出 -203 -85 -83 -83 

长期投资 -1,377 0 0 0 

其他 48 19 20 22 

筹资活动现金流 470 -245 -282 -312 

短期借款 42 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 428 -245 -282 -312 

现金净增加额 -974 206 152 314 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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