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股价走势 

推动创新类显示和自有品牌发展 
  
公司发布 2025 年年报及 26 一季报 

26Q1 公司实现营收 35 亿，同比+11%，归母 1.6 亿，同比-28%，扣非归母
1.6 亿，同比-9%；  

25 年公司实现营收 145 亿，同比-7%，归母净利 5.1 亿，同比-39%，扣非
归母净利 4.2 亿，同比-40%。 

公司 26Q1/25 年综合毛利率分别 16.2%/13.9%，同比分别+3pct/+1.2pct；
综合费用率 10.4%/8.4%，同比+2pct/+0.4pct。 

公司业绩下滑主要受外部环境影响，25 年海外国家及地区地缘政治风险加
剧，部分客户回款能力减弱，应收账款逾期风险上升，公司据此计提信用
减值约 3.47 亿元，从而导致净利润减少。 
 
创新类显示业务实现稳步拓展 

26Q1 公司各类产品都延续增长态势，其中智能交互显示产品、创新类显示
产品、智能电视的销售收入同比增长分别为 15%/30%/12%。创新类显示产
品（含三个自有品牌）取得增长主要系公司持续加大研发力度与全球各电
商平台推广自主品牌的力度，进一步开拓海外市场；智能交互显示产品及
智能电视外销客户订单逐步恢复。 

2025 年，创新类显示产品实现营收 20 亿元，同比+31.9%，毛利率 16.4%，
同比+4.4pct。收入增长主要源于公司自有品牌“KTC”“皓丽（Horion）”“FPD”
依托海外电商平台，在北美、日本、欧洲等区域实现业务规模快速扩张，
产品出货量同比+38.2%。业务覆盖市场由原北美、日本区域，进一步拓展
至欧洲 10 个国家，市场布局持续优化。 

2025 年，智能交互显示产品实现营收 39 亿元，同比+3.4%，毛利率 19.3%，
同比-0.6pct。收入增长主要得益于电子白板订单规模提升，出货量同比
+19.7%，同时公司结合原材料价格走势及市场竞争环境动态调整售价，使
得该业务毛利率整体保持平稳。 

2025 年智能电视业务收入 79 亿，同比-17.4%，对整体营收下滑构成主要
影响。毛利率 11.9%，同比+1.1pct，整体保持稳定。公司出货量同比-10.7%，
收入与出货量下滑主要受美洲市场影响，贸易战导致该地区客户维持较为
谨慎的订单量，以及部分客户订单延后。 

部品收入 7.4 亿元，同比-8.7%。公司主要原材料属于消费电子类器件，价
格受市场供需关系影响波动明显，公司通过部品外销方式适度优化库存结
构，以降低未来原材料跌价风险及电子元器件老化风险。 

高比例分红重视股东回报 

公司重视股东回报，持续优化分红机制。2025 年度公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 6 元(含税)，合计分红规模约 4.22 亿元（含税），叠加中期
分红 2.53 亿，公司 2025 年度累计现金分红总额 6.76 亿，占 2025 年度归
母净利润的 133.68%，我们认为高比例分红彰显公司对自身长期发展的信
心，以及与投资者共享经营成果的诚意。 

调整盈利预测，维持“增持”评级  

2026 年，公司将围绕消费级显示、商用智能交互、创新场景显示三大赛道，
实施差异化定位；同时创新类显示产品是公司中长期发展的核心战略方向，
近年来公司持续加大创新领域布局与研发投入，围绕多元化应用场景陆续
推出电竞显示器、移动智慧屏、便携屏、AI 学习机等一系列创新显示产品，
不断丰富产品矩阵、优化产品结构，以技术创新驱动业务增长，稳步夯实
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创新引领、多元发展的整体格局。 

考虑海外经营不确定性风险上升，公司盈利能力短期承压，我们调整 26-27
年并新增 28 年盈利预测，预计公司 26-28 年收入分别为 161/173/187 亿
元（26-27 年前值为 175/200 亿元），归母净利润分别为 7.0/8.3/9.9 亿元
（26-27 年前值为 10.1/12.2 亿元），EPS 分别为 1.00/1.18/1.41 元；对应
PE 分别为 20/17/14x。 
 
风险提示：地缘政治影响，传统业务收缩，创新品类市场竞争加剧，AI 技
术落地不及预期等 
  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 15,586.95 14,472.97 16,118.41 17,291.76 18,725.36 

增长率(%) 15.92 (7.15) 11.37 7.28 8.29 

EBITDA(百万元) 1,416.99 1,415.83 809.58 895.32 1,126.81 

归属母公司净利润(百万元) 833.46 505.46 702.86 833.96 992.72 

增长率(%) (35.02) (39.35) 39.05 18.65 19.04 

EPS(元/股) 1.19 0.72 1.00 1.18 1.41 

市盈率(P/E) 17.05 28.31 20.38 17.17 14.43 

市净率(P/B) 1.85 1.81 1.71 1.60 1.49 

市销率(P/S) 0.91 0.99 0.89 0.83 0.76 

EV/EBITDA 12.89 10.20 18.56 15.95 13.70   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,850.93 2,188.85 2,417.76 3,147.46 2,808.80  营业收入 15,586.95 14,472.97 16,118.41 17,291.76 18,725.36 

应收票据及应收账款 3,443.83 2,537.22 4,178.78 3,314.31 5,008.07  营业成本 13,596.39 12,456.14 13,772.11 14,689.57 15,809.16 

预付账款 58.93 106.69 84.59 127.59 118.33  营业税金及附加 47.86 47.20 56.16 57.09 61.41 

存货 3,251.86 4,151.54 4,264.75 4,712.21 5,124.60  销售费用 393.87 463.45 564.14 622.50 692.84 

其他 3,504.08 4,241.30 4,321.60 4,016.65 4,382.42  管理费用 337.89 291.27 354.61 415.00 411.96 

流动资产合计 14,109.63 13,225.60 15,267.48 15,318.23 17,442.22  研发费用 647.30 604.97 697.68 745.66 794.59 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (134.53) (143.25) (118.01) (144.05) (154.19) 

固定资产 824.15 799.92 855.09 873.23 898.66  资产/信用减值损失 (66.04) (459.14) (222.74) (201.14) (237.27) 

在建工程 211.45 363.72 347.46 381.57 399.23  公允价值变动收益 (3.24) 1.53 (14.49) (9.73) (11.14) 

无形资产 51.17 52.47 50.38 47.75 45.69  投资净收益 51.45 17.42 24.43 17.51 27.70 

其他 1,205.16 1,946.08 1,480.25 1,522.88 1,635.21  其他 164.24 111.02 141.87 139.05 130.65 

非流动资产合计 2,291.93 3,162.19 2,733.17 2,825.44 2,978.80  营业利润 844.58 424.02 720.81 851.68 1,019.54 

资产总计 16,401.56 16,387.79 18,000.65 18,143.66 20,421.01  营业外收入 24.68 35.67 25.35 28.90 28.65 

短期借款 5,742.32 5,784.04 6,598.93 6,557.21 7,506.69  营业外支出 20.51 17.59 15.58 16.73 17.60 

应付票据及应付账款 2,403.73 2,100.72 2,489.98 1,998.50 2,744.25  利润总额 848.75 442.10 730.58 863.85 1,030.59 

其他 510.16 535.25 473.60 583.40 492.52  所得税 18.66 (64.26) 27.76 30.23 38.55 

流动负债合计 8,656.21 8,420.01 9,562.51 9,139.11 10,743.46  净利润 830.10 506.36 702.82 833.62 992.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (3.36) 0.89 (0.04) (0.34) (0.68) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 833.46 505.46 702.86 833.96 992.72 

其他 53.61 66.24 56.91 58.92 60.69  每股收益（元） 1.19 0.72 1.00 1.18 1.41 

非流动负债合计 53.61 66.24 56.91 58.92 60.69        

负债合计 8,709.82 8,486.26 9,619.43 9,198.03 10,804.16        

少数股东权益 7.95 8.84 8.81 8.59 8.12  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 698.91 703.51 704.09 704.09 704.09  成长能力      

资本公积 2,723.72 2,801.90 2,801.90 2,801.90 2,801.90  营业收入 15.92% -7.15% 11.37% 7.28% 8.29% 

留存收益 4,261.57 4,387.68 4,866.83 5,431.46 6,103.15  营业利润 -32.66% -49.80% 69.99% 18.16% 19.71% 

其他 (0.40) (0.40) (0.40) (0.40) (0.40)  归属于母公司净利润 -35.02% -39.35% 39.05% 18.65% 19.04% 

股东权益合计 7,691.74 7,901.53 8,381.23 8,945.63 9,616.86  获利能力      

负债和股东权益总计 16,401.56 16,387.79 18,000.65 18,143.66 20,421.01  毛利率 12.77% 13.94% 14.56% 15.05% 15.57% 

       净利率 5.35% 3.49% 4.36% 4.82% 5.30% 

       ROE 10.85% 6.40% 8.39% 9.33% 10.33% 

       ROIC 11.05% 4.78% 7.57% 7.53% 9.36% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 830.10 506.36 702.86 833.96 992.72  资产负债率 53.10% 51.78% 53.44% 50.70% 52.91% 

折旧摊销 101.48 84.31 75.14 79.91 85.35  净负债率 24.62% 45.70% 49.97% 38.21% 48.96% 

财务费用 27.41 (17.12) (118.01) (144.05) (154.19)  流动比率 1.63 1.57 1.60 1.68 1.62 

投资损失 (51.45) (17.42) (24.43) (17.51) (27.70)  速动比率 1.25 1.08 1.15 1.16 1.15 

营运资金变动 (64.24) (2,376.74) (916.83) 186.74 (1,902.20)  营运能力      

其它 (603.53) 1,910.00 (14.53) (10.07) (11.83)  应收账款周转率 4.34 4.84 4.80 4.62 4.50 

经营活动现金流 239.76 89.38 (295.81) 928.97 (1,017.85)  存货周转率 5.57 3.91 3.83 3.85 3.81 

资本支出 218.19 186.40 121.29 127.53 124.60  总资产周转率 1.02 0.88 0.94 0.96 0.97 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 89.15 (1,718.56) (297.22) (161.40) (230.32)  每股收益 1.19 0.72 1.00 1.18 1.41 

投资活动现金流 307.34 (1,532.17) (175.93) (33.87) (105.72)  每股经营现金流 0.34 0.13 -0.42 1.32 -1.45 

债权融资 1,888.61 198.78 923.77 103.82 1,105.72  每股净资产 10.99 11.22 11.89 12.69 13.65 

股权融资 199.72 (170.46) (223.13) (269.22) (320.82)  估值比率      

其他 (1,545.42) 441.47 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.05 28.31 20.38 17.17 14.43 

筹资活动现金流 542.91 469.79 700.64 (165.40) 784.91  市净率 1.85 1.81 1.71 1.60 1.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.89 10.20 18.56 15.95 13.70 

现金净增加额 1,090.01 (972.99) 228.91 729.70 (338.66)  EV/EBIT 13.75 10.73 20.45 17.51 14.82 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


