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公司公布 2023 年三季报，3Q23 营收/归母净利润分别 35.9/3.2 亿元，同比分

别+7.29%/-29.91%。考虑到公司智能交互平板业务短期承压，我们下调公司

2023-2025 年 EPS 预测至 1.79/2.06/2.33 元(原预测为 1.80/2.19/2.46 元)。参

考行业可比公司 2024 年估值水平（视源股份 13xPE，鸿合科技 10xPE，wind

一致预期），以及公司上市以来平均估值水平（13xPE），我们给予公司 2024

年 13xPE，对应目标价 27 元，下调至“增持”评级。 

▍营收：智能电视以及专业类&创新类显示产品增长强劲，3Q23 营收同比+7.29%。
公司公布 2023 年三季报，3Q23 公司录得营收 35.9 亿元/同比+7.29%，1-3Q23

营收 85.6 亿元/同比-5.73%。拆分业务来看，1）智能电视：延续上半年增长趋
势，Q3 出货量同比增长 24.41%。2）智能交互显示产品：Q3 出货量同比增长
134.37%，主系专业类&创新类显示产品增长带动；智能交互平板仍受行业需求
低迷影响，出货量下滑 30%左右（根据公司 2023 三季度业绩交流会）。 

▍盈利：原材料成本上升叠加汇兑收益减少致盈利波动。3Q23 公司实现归母净利
润 3.2 亿元/同比-29.91%，1-3Q23 归母净利润 8.4 亿元/同比-19.85%。利润下
滑主要系：1）原材料面板价格上升，同时行业竞争加剧下公司产品价格向下游
传导能力减弱，致毛利率同比下滑 3.21pcts 至 16.09%；2）汇兑收益较上年大
幅减少，3Q23 公司财务费用率 0.05%/+4.37pcts。其他费用率整体稳定：销售、
管理、研发费用率分别 2.13%/2.22%/4.49%，分别+0.03/+0.13/+0.36pct。净利
润率 8.93%，同比-4.74pcts。 

▍展望：短期成长势能充足，期待智能交互平板长期需求回暖。1）智能电视：伴
随海外一带一路等国的需求提升以及公司自身产能释放，我们判断公司智能电
视业务未来稳健增长。 2）创新类&专业类显示产品：过去表现出出色的成长性，
我们看好公司持续孵化新产品，叠加 Q4 旺季料将延续高增趋势。3）智能交互
平板：短期或仍受海外宏观因素影响需求走弱，但从更长维度看，海外 IFPD 市
场整体渗透率仍较低，未来需求回暖下公司智能交互平板业务有望重回增长。 

▍风险因素：全球经济恢复不及预期；国际贸易摩擦；主要原材料价格大幅波动；
下游客户所处行业市场波动；外币汇率大幅波动。 

▍盈利预测、估值与评级：公司公布 2023 年三季报，3Q23 营收/归母净利润分别
35.9/3.2 亿元，同比分别+7.29%/-29.91%。考虑到短期公司智能交互平板业务
短期承压，我们下调公司 2023-2025 年 EPS 预测至 1.79/2.06/2.33 元(原预测
为 1.80/2.19/2.46 元)。参考行业可比公司 2024 年估值水平（视源股份 13xPE，
鸿合科技 10xPE，wind 一致预期），以及公司上市以来平均估值水平（13xPE），
我们给予公司 2024 年 13xPE，对应目标 27 元，下调至“增持”评级。 

  
项目/年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11,889 11,587 11,329 12,866 14,264 

营业收入增长率 YoY 60.4% -2.5% -2.2% 13.6% 10.9% 

净利润(百万元) 923 1,516 1,226 1,408 1,593 

净利润增长率 YoY 90.4% 64.2% -19.1% 14.8% 13.1% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.35 2.22 1.79 2.06 2.33 

毛利率 15.4% 21.1% 19.8% 20.5% 21.0% 

净资产收益率 ROE 34.4% 25.6% 18.3% 17.9% 17.5% 

每股净资产（元） 3.92 8.66 9.78 11.49 13.28 

PE 17.6 10.7 13.3 11.6 10.2 

PB 6.1 2.7 2.4 2.1 1.8 

PS 1.4 1.4 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 16.5 11.5 14.0 11.4 9.9  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价  
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评级 增持（下调）    
当前价 23.80元    
目标价 27.00元    
总股本 684百万股 

流通股本 75百万股 

总市值 163亿元 

近三月日均成交额 40百万元 

52周最高/最低价 44.19/22.12元 

近1月绝对涨幅 -4.46% 

近6月绝对涨幅 -14.17% 

近12月绝对涨幅 -8.10%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 11,889 11,587 11,329 12,866 14,264 

营业成本 10,062 9,139 9,082 10,232 11,266 

毛利率 15.4% 21.1% 19.8% 20.5% 21.0% 

税金及附加 33 49 40 45 54 

销售费用 203 255 271 289 328 

销售费用率 1.7% 2.2% 2.4% 2.2% 2.3% 

管理费用 178 275 293 335 385 

管理费用率 1.5% 2.4% 2.6% 2.6% 2.7% 

财务费用 17 (207) (102) (19) (25) 

财务费用率 0.1% -1.8% -0.9% -0.2% -0.2% 

研发费用 476 509 575 632 713 

研发费用率 4.0% 4.4% 5.1% 4.9% 5.0% 

投资收益 8 (28) 0 0 0 

EBITDA 1,069 1,534 1,259 1,557 1,778 

营业利润 976 1,659 1,311 1,512 1,720 

营业利润率 8.21% 14.32% 11.57% 11.75% 12.06% 

营业外收入 11 11 13 12 12 

营业外支出 9 11 9 10 10 

利润总额 978 1,659 1,316 1,514 1,722 

所得税 54 141 89 105 128 

所得税率 5.5% 8.5% 6.8% 6.9% 7.4% 

少数股东损益 0 2 1 1 2 

归属于母公司股
东的净利润 

923 1,516 1,226 1,408 1,593 

净利率 7.8% 13.1% 10.8% 10.9% 11.2%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 951 2,517 2,455 3,084 3,823 

存货 1,658 2,164 2,019 2,128 2,505 

应收账款 1,699 2,137 1,793 2,083 2,399 

其他流动资产 208 1,814 1,936 1,905 1,912 

流动资产 4,516 8,632 8,202 9,199 10,639 

固定资产 676 678 931 1,218 1,536 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 52 51 51 51 51 

其他长期资产 133 533 633 733 833 

非流动资产 861 1,262 1,615 2,002 2,420 

资产总计 5,377 9,893 9,817 11,201 13,059 

短期借款 227 1,411 869 933 1,289 

应付账款 1,419 1,424 1,446 1,556 1,754 

其他流动负债 1,001 1,091 760 804 884 

流动负债 2,647 3,925 3,076 3,293 3,927 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 42 38 38 38 38 

非流动性负债 42 38 38 38 38 

负债合计 2,689 3,963 3,114 3,331 3,965 

股本 360 523 680 680 680 

资本公积 526 2,385 2,228 2,228 2,228 

归属于母公司所

有者权益合计 
2,684 5,920 6,692 7,858 9,080 

少数股东权益 5 10 11 13 14 

股东权益合计 2,688 5,930 6,703 7,870 9,094 

负债股东权益总
计 

5,377 9,893 9,817 11,201 13,059 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

税后利润 924 1,518 1,227 1,409 1,595 

折旧和摊销 75 84 46 63 82 

营运资金的变化 -381 -1,197 60 -215 -422 

其他经营现金流 61 90 -115 -34 -41 

经营现金流合计 678 495 1,219 1,223 1,213 

资本支出 -127 -239 -400 -450 -500 

投资收益 8 -28 0 0 0 

其他投资现金流 386 -1,704 12 14 16 

投资现金流合计 267 -1,972 -388 -436 -484 

权益变化 1 2,029 0 0 0 

负债变化 41 -29 -542 64 356 

股利支出 0 -270 -454 -242 -371 

其他融资现金流 -558 1,236 102 19 25 

融资现金流合计 -516 2,965 -893 -159 10 

现金及现金等价
物净增加额 

430 1,488 -62 629 740 
   

主要财务指标  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

增长率（%）      

营业收入 60.4% -2.5% -2.2% 13.6% 10.9% 

营业利润 93.4% 70.0% -21.0% 15.3% 13.7% 

净利润 90.4% 64.2% -19.1% 14.8% 13.1% 

利润率（%）      

毛利率 15.4% 21.1% 19.8% 20.5% 21.0% 

EBITDA Margin 9.0% 13.2% 11.1% 12.1% 12.5% 

净利率 7.8% 13.1% 10.8% 10.9% 11.2% 

回报率（%）      

净资产收益率 34.4% 25.6% 18.3% 17.9% 17.5% 

总资产收益率 17.2% 15.3% 12.5% 12.6% 12.2% 

其他（%）      

资产负债率 50.0% 40.1% 31.7% 29.7% 30.4% 

所得税率 5.5% 8.5% 6.8% 6.9% 7.4% 

股利支付率 29.3% 30.0% 19.7% 26.3% 25.3%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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