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公司公布 1H24 业绩公告，营收/归母净利润同比分别+32.8%/-24.9%，其中创

新类显示产品&智能电视出货量高增，利润下滑主系 1H24 原材料价格（面板）

快速上升背景下，公司价格传导相对滞后。展望下半年，面板价格或相对平稳，

我们预计在公司产品销量高增、规模效应逐步体现背景下，盈利能力将实现改

善。维持“增持”评级。 

▍1H24 业绩回顾：营收高增，盈利仍承压。公司公布 1H24 业绩公告，营收/归母

净利润同比分别+32.8%/-24.9%，其中 2Q24 单季度同比分别+34.3%/-23.3%，

毛利率 13.9%/同比-4.8pcts，其中 Q2 单季度毛利率 14.9%，同比/环比分别

-3.5/+2.3pcts；上半年整体毛利下滑主要系①原材料相较去年处于高位，公司成

本加成模式下价格传导相对滞后；②毛利率较低的智能电视&创新类显示产品占

比提升。费用方面，1H24 公司销售、管理、研发以及财务费用率分别

3.0%/2.4%/4.4%/-0.5%，同比分别+0.6/-0.6/-1.1/+1.0 pcts，其中销售费用率增

长主要系广宣费用增加。营业利润率/归母净利率分别 6.2%/6.2%，同比分别

-3.8/-4.8pcts。 

▍1H24 业务回顾：创新类显示产品&智能电视高增。1）智能交互显示产品：营

收 18.2 亿元/同比+7.1%（出货量同比+21.2%），毛利率 23.1%/同比-2.8pcts。

其中智能交互业务平板中：公司智能交互平板在生产制造型供应商中的出货量

全球排名第一；自有品牌皓丽在国内商用交互平板市场的出货量排名第二。2）

创新类显示产品：营收 6.5 亿元/同比+94.1%（出货量同比+198.9%），延续高

增趋势；毛利率 15.5%/同比-0.3pct。3）智能电视：营收 38.1 亿元/同比+52.7%

（出货量同比+52.1%），毛利率 9.8%/同比-5.9pcts。4）设计加工业务：营收

0.8 亿元/同比-68.3%。5）部件销售业务：营收 2.5 亿元/同比+29.5%。 

▍未来展望：面板价格趋稳，期待盈利改善。根据 Wind 数据，过去几个月以来，

面板价格逐步趋稳，8 月 65 寸/55 寸液晶显示面板分别 175/129 美元/片，环比

分别-3.3%/-4.4%。我们判断公司盈利能力有望在原材料价格逐步趋于稳定、销

量高增带动规模效应逐步体现背景下，实现改善。 

▍风险因素：全球经济恢复不及预期风险；国际贸易摩擦风险；主要原材料价格

波动风险；下游客户所处行业市场波动风险；外币汇率波动风险。 

▍盈利预测、估值与评级：公司公布 1H24 业绩公告，营收/归母净利润同比分别

+32.8%/-24.9%。考虑到公司 1H24 利润下滑因素，同时考虑行业竞争加剧，公

司未来销售费用投放以及产品单价或有所波动，下调公司 2024~2026 年 EPS

至 1.53/1.76/1.98 元（原预测为 2.11/2.44/2.75 元）。参考行业可比公司现价对

应 2025 年估值水平（视源股份 13xPE，鸿合科技 8x PE，均为 wind 一致预期），

考虑到公司行业龙头地位，给予公司 2025 年 13x PE，对应目标价 23 元，维持

“增持”评级。 
  
项目/年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11,587 13,447 16,112 18,170 20,396 

营业收入增长率 YoY -2.5% 16.0% 19.8% 12.8% 12.3% 

净利润(百万元) 1,516 1,283 1,053 1,208 1,357 

净利润增长率 YoY 64.2% -15.4% -17.9% 14.7% 12.4% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.96 1.88 1.53 1.76 1.98 

毛利率 21.1% 17.8% 15.2% 15.7% 15.8% 

净资产收益率 ROE 25.6% 18.5% 13.9% 14.3% 14.4% 

每股净资产（元） 11.31 10.12 11.04 12.33 13.76 

PE 6.6 10.3 12.7 11.1 9.8 
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评级 增持（维持）    
当前价 19.45元    
目标价 23.00元    
总股本 687百万股 

流通股本 77百万股 

总市值 134亿元 

近三月日均成交额 40百万元 

52周最高/最低价 29.75/18.68元 

近1月绝对涨幅 -1.77% 

近6月绝对涨幅 -29.44% 

近12月绝对涨幅 -19.60%    
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PB 1.7 1.9 1.8 1.6 1.4 

PS 1.2 1.0 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 11.2 13.4 16.1 13.5 11.9  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 11,587 13,447 16,112 18,170 20,396 

营业成本 9,139 11,049 13,661 15,309 17,168 

毛利率 21.1% 17.8% 15.2% 15.7% 15.8% 

税金及附加 49 46 56 67 72 

销售费用 255 311 483 545 612 

销售费用率 2.2% 2.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

管理费用 275 327 371 418 469 

管理费用率 2.4% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 

财务费用 (207) (76) (39) (6) (6) 

财务费用率 -1.8% -0.6% -0.2% 0.0% 0.0% 

研发费用 509 617 709 799 897 

研发费用率 4.4% 4.6% 4.4% 4.4% 4.4% 

投资收益 (28) (23) 40 40 0 

EBITDA 1,543 1,290 1,079 1,286 1,455 

营业利润率 14.32% 9.33% 6.57% 6.68% 6.68% 

营业利润 1,659 1,254 1,058 1,214 1,362 

营业外收入 11 30 17 19 22 

营业外支出 11 13 11 12 12 

利润总额 1,659 1,271 1,064 1,221 1,372 

所得税 141 (13) 11 12 14 

所得税率 8.5% -1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

少数股东损益 2 1 1 1 1 

归属于母公司股
东的净利润 

1,516 1,283 1,053 1,208 1,357 

净利率 13.1% 9.5% 6.5% 6.6% 6.7%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,517 1,545 2,213 2,844 2,779 

存货 2,164 2,340 2,788 3,333 3,626 

应收账款 2,137 3,636 3,210 3,961 4,675 

其他流动资产 1,814 4,278 4,176 4,216 4,322 

流动资产 8,632 11,799 12,388 14,355 15,403 

固定资产 678 856 1,101 1,379 1,689 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 51 53 53 53 53 

其他长期资产 533 1,383 1,483 1,583 1,683 

非流动资产 1,262 2,291 2,636 3,015 3,424 

资产总计 9,893 14,091 15,024 17,369 18,827 

短期借款 1,411 3,988 4,444 5,498 5,576 

应付账款 1,424 2,003 2,177 2,533 2,896 

其他流动负债 1,091 1,101 762 808 839 

流动负债 3,925 7,092 7,383 8,840 9,311 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 38 51 51 51 51 

非流动性负债 38 51 51 51 51 

负债合计 3,963 7,143 7,434 8,890 9,362 

股本 523 685 685 685 685 

资本公积 2,385 2,411 2,411 2,411 2,411 

归属于母公司所

有者权益合计 
5,920 6,936 7,578 8,466 9,451 

少数股东权益 10 11 12 13 15 

股东权益合计 5,930 6,948 7,590 8,479 9,465 

负债股东权益总
计 

9,893 14,091 15,024 17,369 18,827 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

税后利润 1,518 1,284 1,054 1,209 1,359 

折旧和摊销 84 97 55 72 91 

营运资金的变化 -1,197 -1,310 -107 -983 -713 

其他经营现金流 90 189 -72 -12 -25 

经营现金流合计 495 259 930 285 711 

资本支出 -239 -206 -400 -450 -500 

投资收益 -28 -23 40 40 0 

其他投资现金流 -1,704 -3,054 14 15 13 

投资现金流合计 -1,972 -3,283 -346 -395 -487 

权益变化 2,029 0 0 0 0 

负债变化 -29 311 456 1,054 78 

股利支出 0 -454 -411 -320 -372 

其他融资现金流 966 2,140 39 6 6 

融资现金流合计 2,965 1,997 85 740 -288 

现金及现金等价
物净增加额 

1,488 -1,027 668 630 -64 
   

主要财务指标  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

增长率（%）      

营业收入 -2.5% 16.0% 19.8% 12.8% 12.3% 

营业利润 70.0% -24.4% -15.6% 14.7% 12.2% 

净利润 64.2% -15.4% -17.9% 14.7% 12.4% 

利润率（%）      

毛利率 21.1% 17.8% 15.2% 15.7% 15.8% 

EBITDA Margin 13.3% 9.6% 6.7% 7.1% 7.1% 

净利率 13.1% 9.5% 6.5% 6.6% 6.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 25.6% 18.5% 13.9% 14.3% 14.4% 

总资产收益率 15.3% 9.1% 7.0% 7.0% 7.2% 

其他（%）      

资产负债率 40.1% 50.7% 49.5% 51.2% 49.7% 

所得税率 8.5% -1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

股利支付率 30.0% 32.1% 30.4% 30.8% 31.1%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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