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  强烈推荐（维持） 

海外核心驱动，车载聚焦减亏 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：90.04 元 

 

极米呈现“核心赛道深耕+新兴赛道破局”鲜明特征，在夯实其在投影领域主业

领先优势的同时，可穿戴显示等打开全新增长空间。 

❑ 2026 年第一季度公司实现营业收入 7.93 亿元，同比微降 2.14%；实现归

母净利润 5027 万元，同比下降 19.75%；扣非后归母净利润为 4880 万元 ，

同比下降 11.94%。利润端下滑主要源于非经营性因素，主要系其他收益

从去年同期的 3273 万元大幅降至 859 万元，背后主要是软件退税确认节

奏延后至 Q2 所致，还原后公司业绩增长 16%，利润率持续改善。费用端，

销售费用基本持平，研发投入维持高位，研发费用率同比提升 0.31 个百分

点至 11.37%，体现了公司在新业务上的持续投入。Q1 业绩的短期波动并

未改变公司的长期发展逻辑。当前公司正处在从国内市场向全球市场、从

单一 C 端业务向多场景业务拓展的关键转型期，核心逻辑主要围绕海外扩

张、新业务孵化以及国内市场格局的演变。 

❑ 海外市场是核心增长引擎，拐点已现。海外业务已出现明显增长拐点，主

要系三大核心驱动力的共振：1）产品力实现跨越：通过在三色激光等核心

技术上的积累，公司新一代高端产品在亮度、对比度等关键指标上已具备

与爱普生、索尼等日系传统高端品牌全面对标甚至超越的实力。这使得公

司产品价格带得以从过去的 300-1000 美元区间，向上拓展至 3000 美元乃

至更高的高端市场。2）团队与打法焕新：公司对海外团队进行年轻化重构，

新团队更擅长线上营销和独立站运营，将国内成功的打法复制到海外，提

升了运营效率和市场声量。3）渠道与品牌升级：公司正从传统 KA 卖场向

更专业的 AVS（影音）渠道渗透，并配合高端产品定位进行品牌升级。同

时2025年8月投产的越南工厂有助于规避关税影响，提升北美市场竞争力。 

即将到来的 2026 年世界杯等体育赛事，有望成为拉动海外需求的催化剂。 

❑ 第二增长曲线车载业务聚焦减亏，新场景持续布局。车载业务：前期饱和

式研发投入后，2026 年核心目标转向经营改善与减亏。公司通过产品平台

化、组织提效以及坚持更高毛利的正向定点项目，推动业务健康发展。目

前已累计获得多个定点项目，覆盖华为系及非华为系车企，为规模化减亏

奠定基础。预计 26 年亏损将大幅收窄。商用及 AI 眼镜：商用投影市场是

公司利用现有技术优势切入的增量市场，首款“泰山”系列产品已实现量

产交付。AI 眼镜作为前瞻性布局，公司孵化的品牌 MemoMind 已在 CES 

2026 亮相，其轻量化设计和多模型操作系统具备差异化优势。 

❑ 国内市场竞争格局出清，龙头地位稳固。龙头地位强化：国内投影市场已

进入存量竞争阶段，行业格局正加速向头部集中。随着竞争对手（如坚果、

当贝）面临经营压力，行业洗牌加速。技术壁垒显现：公司凭借全链路自

研光机能力，开始向竞争对手当贝输出核心光机部件，标志着行业竞争已

从营销战升级为技术和供应链之争，极米的核心壁垒愈发突出。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。预计 26/27/28 公司收入分别为 44/53/61 亿元，归

母净利润为 4/6/7 亿元，对应估值为 17/11/8 倍 PE。 

❑ 风险提示：内需国补退坡、海外渠道拓展不及预期、车载减亏低于预期。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 70 

已上市流通股（百万股） 70 

总市值（十亿元） 6.3 

流通市值（十亿元） 6.3 

每股净资产（MRQ） 42.7 

ROE（TTM） 4.4 

资产负债率 46.7% 

主要股东 钟波 

主要股东持股比例 18.79% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -14 -30 

相对表现 -9 -17 -57 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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格局出清，车载、商用与 AI 终端三线

并发》2026-04-08 

2、《极米科技（688696）—AI 眼镜
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3、《极米科技（688696）—系列深度

二：内销供给侧出清，出海破局+新

场景裂变》2025-11-07  
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 3405 3467 4437 5317 6138 

同比增长 -4% 2% 28% 20% 15% 

营业利润(百万元) 84 136 357 537 695 

同比增长 159% 61% 163% 50% 29% 

归母净利润(百万元) 120 143 382 576 746 

同比增长 -0% 19% 166% 51% 30% 

每股收益(元) 1.72 2.05 5.46 8.22 10.66 

PE 52.5 44.0 16.5 11.0 8.4 

PB 2.1 2.1 1.9 1.7 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3912 3659 3163 3702 4342 

现金 2049 1512 598 743 1019 

交易性投资 473 508 508 508 508 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 195 359 460 551 636 

其它应收款 98 104 133 159 184 

存货 928 914 1131 1344 1537 

其他 170 261 332 397 458 

非流动资产 1406 1966 1981 1997 2014 

长期股权投资 0 23 23 23 23 

固定资产 1043 1083 1121 1156 1190 

无形资产商誉 67 96 86 78 70 

其他 296 764 751 740 732 

资产总计 5319 5625 5144 5700 6357 

流动负债 1567 1826 1050 1151 1243 

短期借款 258 567 0 0 0 

应付账款 673 417 515 612 700 

预收账款 29 17 21 25 29 

其他 607 825 513 514 514 

长期负债 806 775 775 775 775 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 806 775 775 775 775 

负债合计 2373 2602 1825 1926 2018 

股本 70 70 70 70 70 

资本公积金 1774 1713 1713 1713 1713 

留存收益 1099 1239 1539 2000 2573 

少数股东权益 3 2 (3) (9) (18) 

归属于母公司所有者权益 2943 3022 3322 3783 4356 

负债及权益合计 5319 5625 5144 5700 6357     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 230 (95) 11 227 422 

净利润 120 142 378 569 738 

折旧摊销 119 130 90 89 88 

财务费用 (24) (52) (40) (35) (30) 

投资收益 (2) (3) (102) (102) (102) 

营运资金变动 53 (310) (315) (294) (272) 

其它 (35) (3) 0 0 0 

投资活动现金流 (1076) (681) (3) (3) (3) 

资本支出 (71) (200) (105) (105) (105) 

其他投资 (1005) (482) 102 102 102 

筹资活动现金流 (321) 269 (922) (80) (143) 

借款变动 (35) 330 (879) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (279) (61) 0 0 0 

股利分配 (21) 0 (82) (115) (173) 

其他 14 (0) 40 35 30 

现金净增加额 (1167) (507) (914) 144 276     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3405 3467 4437 5317 6138 

营业成本 2343 2351 2909 3454 3951 

营业税金及附加 24 22 28 34 39 

营业费用 598 515 643 744 859 

管理费用 116 150 177 186 215 

研发费用 368 400 444 479 491 

财务费用 (50) (28) (40) (35) (30) 

资产减值损失 (22) (25) (20) (20) (20) 

公允价值变动收益 11 10 10 10 10 

其他收益 88 92 90 90 90 

投资收益 2 3 2 2 2 

营业利润 84 136 357 537 695 

营业外收入 5 1 1 1 1 

营业外支出 3 4 4 4 4 

利润总额 86 133 355 534 692 

所得税 (34) (9) (23) (35) (46) 

少数股东损益 (0) (2) (4) (7) (8) 

归属于母公司净利润 120 143 382 576 746     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -4% 2% 28% 20% 15% 

营业利润 159% 61% 163% 50% 29% 

归母净利润 -0% 19% 166% 51% 30% 

获利能力      

毛利率 31.2% 32.2% 34.4% 35.0% 35.6% 

净利率 3.5% 4.1% 8.6% 10.8% 12.2% 

ROE 4.0% 4.8% 12.1% 16.2% 18.3% 

ROIC 1.3% 3.1% 9.4% 15.1% 17.5% 

偿债能力      

资产负债率 44.6% 46.3% 35.5% 33.8% 31.8% 

净负债比率 10.7% 15.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.5 2.0 3.0 3.2 3.5 

速动比率 1.9 1.5 1.9 2.0 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.8 1.0 1.0 

存货周转率 2.3 2.6 2.8 2.8 2.7 

应收账款周转率 16.6 12.5 10.8 10.5 10.3 

应付账款周转率 3.4 4.3 6.2 6.1 6.0 

每股资料(元)      

EPS 1.72 2.05 5.46 8.22 10.66 

每股经营净现金 3.29 -1.36 0.16 3.24 6.03 

每股净资产 42.03 43.16 47.44 54.02 62.21 

每股股利 0.00 1.18 1.64 2.47 3.20 

估值比率      

PE 52.5 44.0 16.5 11.0 8.4 

PB 2.1 2.1 1.9 1.7 1.4 

EV/EBITDA 80.9 44.8 19.0 13.1 10.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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