
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2026 年 05 月 19 日 

 

极米科技（688696.SH） 

海外增长加速，车载、商用业务逐步放量 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,405 3,467 3,923 4,344 4,722 

增长率 yoy（%） -4.3 1.8 13.1 10.7 8.7 

归母净利润（百万元） 120 143 359 475 604 

增长率 yoy（%） -0.3 19.4 150.4 32.3 27.1 

ROE（%） 4.1 4.7 10.9 12.8 14.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.72 2.05 5.13 6.79 8.63 

P/E（倍） 50.7 42.4 16.9 12.8 10.1 

P/B（倍） 2.1 2.0 1.8 1.6 1.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年及 2026 年一季度分别实现

收入 34.67、7.93 亿元，同比变动+1.85%、-2.14%；实现归母净利润 1.43、0.50

亿元，同比变动+19.40%、-19.75%，实现扣非后归母净利润 1.14、0.49 亿元，

同比变动+23.99%、-11.94%，基本每股收益 2.13、0.73 元。 

2025 年销量下滑影响收入，车载产品逐步放量。分业务看，2025 年长焦投影、

超短焦投影收入 26.60、1.19 亿元，同比变动-3.91%、+10.69%，我们认为主要

由于国内市场需求下滑影响销量，2025 年长 /短焦投影产品销量分别下滑

8.07%/9.00%，创新产品收入 2.55 亿元，同比增长 107.86%，主要由于车载产品

落地交付，目前已搭载于问界 M8、M9、尊界 S800、享界 S9 等多款热门旗舰车型。 

2025 年主业毛利率提升，期间费用率下降，净利率提升。2025 年公司长/短焦产

品毛利率 32.87%/40.72%，同比提升 6.75/7.61 个 pct，创新/配件产品毛利率同

比下降 26.91/43.18 个 pct，主要由于车载业务尚处于产能爬坡阶段，车载整机及

配件毛利率较低。期间费用率方面，销售费用率同比下降 2.71 个 pct 至 14.85%，

管理费用率同比提升 0.91 个 pct 至 4.33%，研发费用率同比提升 0.75 个 pct 至

11.55%，财务费用率同比提升 0.66 个 pct 至-0.80%，综合影响下，公司归母净利

率同比提升 0.61 个 pct 至 4.14%。 

积极推进全球化业务布局，海外重回增长。2025 年公司海外收入 11.13 亿元，同

比增长 2.53%，其中 H1/H2 同比分别变动-10.92%/+11.97%。公司坚定推进全球

化战略，在产品形态适配、渠道拓展与本地化品牌建设方面持续深耕，推出 MoGo4、

Horizon20 系列等差异化新品，线上亚马逊、独立站等渠道收入实现快速增长，2025

年公司投影仪产品在亚马逊欧洲区域全年 GMV 位居品类第一。 

调整盈利预测，维持买入评级。我们选取主营产品相近的光峰科技、海信视像、创

维数字作为可比公司。参考可比公司 2026 年平均 PE27.1X，考虑到家用投影仪行

业竞争格局改善，公司产品结构及毛利水平有望修复，以及车载投影收入规模提升

后有望逐步实现盈利，我们预计公司 2026-2028 年 EPS 为 5.13/6.79/8.63 元，对

应当前股价 PE 分别为 16.9/12.8/10.1 倍，维持买入评级。 

风险提示：部分核心零部件供应风险，原材料价格波动风险，产品降价及公司增速

放缓风险，海外业务经营风险。 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 家电 

2026年 05 月 18日收盘价（元） 86.91 

总市值（百万元） 6,085.44 

流通市值（百万元） 6,085.44 

总股本（百万股） 70.02 

流通股本（百万股） 70.02 

近 3月日均成交额（百万元） 84.57 
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图表1：可比公司估值情况（截至 2026.05.18） 

股票代码 股票简称 
市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） EPS（元） PE（倍） 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

688007.SH 光峰科技 69 17.67 20.39 18.07 -0.02 0.13 0.20 - 115.0 74.5 

600060.SH 海信视像 321 631.14 684.71 739.01 2.14 2.41 2.68 11.5 10.2 9.2 

000810.SZ 创维数字 140 104.57 116.56 129.75 0.29 0.35 0.38 42.7 34.7 31.8 

 平均值        27.1 53.3 38.5 

资料来源：wind，长城证券产业金融研究院；注：光峰科技、海信视像、创维数字采取 wind 一致预测数据 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3912 3659 3533 3695 4303  营业收入 3405 3467 3923 4344 4722 

现金 2049 1512 1177 1303 1657  营业成本 2343 2351 2586 2804 3006 

应收票据及应收账款 195 359 354 401 457  营业税金及附加 24 22 26 30 32 

其他应收款 98 104 124 128 146  销售费用 598 515 549 586 614 

预付账款 24 36 31 43 38  管理费用 116 150 153 161 165 

存货 928 914 1114 1086 1272  研发费用 368 400 392 413 425 

其他流动资产 619 734 734 734 734  财务费用 -50 -28 -20 -16 -20 

非流动资产 1406 1966 1977 1967 1933  资产和信用减值损失 -22 -25 -3 -3 -4 

长期股权投资 0 23 23 23 23  其他收益 88 92 98 98 94 

固定资产 1043 1083 1077 1074 1071  公允价值变动收益 11 10 18 14 13 

无形资产 48 77 70 60 49  投资净收益 2 3 4 3 3 

其他非流动资产 316 783 808 809 790  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5319 5625 5511 5662 6236  营业利润 84 136 353 477 605 

流动负债 1567 1826 1436 1175 1188  营业外收入 5 1 2 2 2 

短期借款 258 567 386 84 0  营业外支出 3 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 673 417 474 498 554  利润总额 86 133 352 475 604 

其他流动负债 636 843 576 593 634  所得税 -34 -9 -7 0 0 

非流动负债 806 775 775 775 775  净利润 120 142 359 475 604 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -2 0 0 0 

其他非流动负债 806 775 775 775 775  归属母公司净利润 120 143 359 475 604 

负债合计 2373 2602 2211 1951 1963  EBITDA 147 222 442 588 732 

少数股东权益 3 2 2 2 2  EPS（元/股） 1.72 2.05 5.13 6.79 8.63 

股本 70 70 70 70 70        

资本公积 1938 1842 1842 1842 1842  主要财务比率      

留存收益 1090 1233 1395 1609 1880  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2943 3022 3298 3710 4272  成长能力      

负债和股东权益 5319 5625 5511 5662 6236  营业收入（%） -4.27 1.85 13.13 10.73 8.69 

       营业利润（%） 159.46 60.78 160.21 34.88 26.98 

       归属母公司净利润（%） -0.30 19.40 150.38 32.33 27.11 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.19 32.20 34.09 35.44 36.34 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.52 4.09 9.16 10.94 12.80 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 4.07 4.69 10.89 12.81 14.14 

经营活动现金流 230 -95 330 588 575  ROIC（%） 0.91 2.09 7.41 9.82 11.31 

净利润 120 142 359 475 604  偿债能力      

折旧摊销 119 130 119 141 163  资产负债率（%） 44.62 46.25 40.12 34.45 31.47 

财务费用 -50 -28 -20 -16 -20  净负债比率（%） -23.50 4.22 -0.94 -12.36 -20.99 

投资损失 -2 -3 -4 -3 -3  流动比率 2.50 2.00 2.46 3.14 3.62 

营运资金变动 74 -389 -109 2 -161  速动比率 1.82 1.36 1.51 2.00 2.33 

其他经营现金流 -31 52 -15 -11 -9  营运能力      

投资活动现金流 -1076 -681 -108 -113 -114  总资产周转率 0.62 0.63 0.70 0.78 0.79 

资本支出 71 200 130 130 130  应收账款周转率 16.57 12.52 11.00 11.50 11.00 

长期投资 -20 -530 0 0 0  应付账款周转率 3.53 4.48 6.00 6.00 6.00 

其他投资现金流 -985 49 22 17 16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -321 269 -943 -48 -22  每股收益（最新摊薄） 1.72 2.05 5.13 6.79 8.63 

短期借款 -45 309 -181 -301 -84  每股经营现金流（最新摊薄） 3.29 -1.36 4.71 8.40 8.21 

长期借款 -300 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 42.03 43.16 47.10 52.98 61.01 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -154 -96 0 0 0  P/E 50.65 42.42 16.94 12.80 10.07 

其他筹资现金流 178 56 -762 254 62  P/B 2.07 2.01 1.85 1.64 1.42 

现金净增加额 -1165 -511 -721 428 438  EV/EBITDA 33.49 25.72 12.56 8.70 6.39  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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