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公司公布 3Q24 业绩公告，当季营收/归母净利润同比分别+33.5%/-53.4%，利

润端下滑主要系公司近年来聚焦于市占率提升，定价策略上更加聚焦性价比，

且相关广宣、研发、人员投入增加，考虑到短中期内该趋势仍将延续，下调公

司 2024~2026 年 EPS 预测至 1.25/1.44/1.57 元（原预测为 1.53/1.76/1.98 元）。

参考行业可比公司现价对应 2025 年估值水平（视源股份 16x PE，鸿合科技

12x PE），给予公司 2025 年 16x PE，对应目标价 23 元，维持“增持”评级。 

▍3Q24 业绩回顾：营收高增，盈利承压。公司公布 3Q24 业绩公告，1~3Q 公司

实现营收/归母净利润分别 113.9/5.6 亿元，同比分别+33.1%/-35.5%。其中 Q3

单季度营收/归母净利润分别 47.9/1.5 亿元，同比分别+33.5%/-53.4%；毛利率

12.2%/同比-6pcts，主要系行业竞争加剧下公司采取战略性的定价策略。3Q24

销售、管理、研发、财务费用率分别 3.0%/2.1%/4.0%/0.7%，同比分别

+0.7/+0.1/+0.3/+0.7pct，其中销售、管理、研发费用率增加主要系公司加大研

发、广宣费用以及人员扩张投入，财务费用率增加主要系汇兑损失~6000 万元。

3Q24 单季公司净利率 3.1%/同比-5.4pcts。 

▍3Q24 业务回顾：智能交互平板、创新类显示产品以及智能电视销量高增。3Q24

公司智能交互显示产品、创新类显示产品、智能电视营业收入同比分别-8.0%（智

能交互平板营收同比+8.5%）/+38.6%/+60.1%，出货量同比-29.95%（智能交

互平板出货量同比+15.25%）/+109.8%/+42.3%，整体看公司通过产品创新、技

术提升、品牌宣传和 AI 赋能等提升市占率的发展战略显现成效。公司智能交互

显 示 产 品 营 收 、 创 新 类 显 示 产 品 、 智 能 电 视 营 收 同 比 分 别

+1.4%/+68.5%/+55.9%，出货量分别-2.4%/+154.9%/+55.9%。 

▍积极布局出海业务，有望贡献长期增量。公司近年来积极布局出海，除传统代

工业务以外，其三个自有品牌均在海外通过跨境电商模式取得良好发展，根据

公司 Q32024 业绩会，公司旗下 FPD 自有品牌产品在亚马逊上销量排名靠前，

我们判断随着其自有品牌出海业务的稳步推进，或有望为公司贡献长期增量。 

▍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 3Q24 业绩公告，3Q24 单季度营收/归母净

利润同比分别+33.5%/-53.4%，利润端下滑主要系公司近年来聚焦于市占率提

升，定价策略上更加聚焦性价比，且相关广宣、研发、人员投入增加，考虑到

短中期内该趋势仍将延续，下调公司 2024~2026 年 EPS 预测至 1.25/1.44/1.57

元（原预测为 1.53/1.76/1.98 元）。参考行业可比公司现价对应 2025 年估值水

平（视源股份 16X PE，鸿合科技 12X PE），考虑公司新业务快速放量的趋势，

盈利能力有望在市场份额稳固后逐步回升，给予公司 2025 年 16X 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 18,354 21,812 25,072 

营业收入增长率 YoY -2.5% 16.0% 36.5% 18.8% 14.9% 

净利润(百万元) 1,516 1,283 862 992 1,079 

净利润增长率 YoY 64.2% -15.4% -32.8% 15.0% 8.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.96 1.88 1.25 1.44 1.57 

毛利率 21.1% 17.8% 13.4% 13.7% 13.5% 

净资产收益率 ROE 25.6% 18.5% 11.7% 12.2% 12.1% 

每股净资产（元） 11.31 10.12 10.75 11.81 12.94 

PE 6.9 10.9 16.5 14.3 13.1 
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评级 增持（维持）    
当前价 20.57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 141亿元 

近三月日均成交额 54百万元 

52周最高/最低价 29.75/17.79元 

近1月绝对涨幅 -7.43% 

近6月绝对涨幅 -16.22% 

近12月绝对涨幅 -11.39%    
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PB 1.8 2.0 1.9 1.7 1.6 

PS 1.2 1.1 0.8 0.6 0.6 

EV/EBITDA 11.7 14.0 19.5 16.2 14.8  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2024 年 10 月 31 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 18,354 21,812 25,072 

营业成本 9,139 11,049 15,887 18,824 21,694 

毛利率 21.1% 17.8% 13.4% 13.7% 13.5% 

税金及附加 49 46 64 81 88 

销售费用 255 311 551 654 752 

销售费用率 2.2% 2.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

管理费用 275 327 404 480 552 

管理费用率 2.4% 2.4% 2.2% 2.2% 2.2% 

财务费用 (207) (76) (38) (2) 0 

财务费用率 -1.8% -0.6% -0.2% 0.0% 0.0% 

研发费用 509 617 789 938 1078 

研发费用率 4.4% 4.6% 4.3% 4.3% 4.3% 

投资收益 (28) (23) 40 40 0 

EBITDA 1,543 1,290 931 1,117 1,228 

营业利润率 14.32% 9.33% 4.72% 4.56% 4.31% 

营业利润 1,659 1,254 865 995 1,080 

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 1,271 872 1,003 1,091 

所得税 141 (13) 9 10 11 

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 1,283 862 992 1,079 

净利率 13.1% 9.5% 4.7% 4.5% 4.3%   

 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 2,521 3,414 3,416 

存货 2,164 2,340 3,242 4,099 4,583 

应收账款 2,137 3,636 3,657 4,755 5,747 

其他流动资产 1,814 4,278 4,214 4,279 4,420 

流动资产 8,632 11,799 13,635 16,547 18,165 

固定资产 678 856 1,058 1,291 1,553 

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 2,593 2,926 3,288 

资产总计 9,893 14,091 16,228 19,474 21,454 

短期借款 1,411 3,988 5,414 7,253 7,858 

应付账款 1,424 2,003 2,532 3,115 3,660 

其他流动负债 1,091 1,101 832 925 981 

流动负债 3,925 7,092 8,778 11,293 12,499 

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 8,829 11,344 12,549 

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 7,388 8,117 8,890 

少数股东权益 10 11 12 13 14 

股东权益合计 5,930 6,948 7,400 8,130 8,904 

负债股东权益总
计 

9,893 14,091 16,228 19,474 21,454 
  

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

税后利润 1,518 1,284 863 993 1,080 

折旧和摊销 84 97 98 117 138 

营运资金的变化 -1,197 -1,310 -640 -1,412 -1,012 

其他经营现金流 90 189 -51 11 -14 

经营现金流合计 495 259 270 -292 191 

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 1,426 1,839 604 

股利支出 0 -454 -411 -262 -306 

其他融资现金流 966 2,140 38 2 0 

融资现金流合计 2,965 1,997 1,053 1,579 298 

现金及现金等价
物净增加额 

1,488 -1,027 976 892 3 
   

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% 36.5% 18.8% 14.9% 

营业利润 70.0% -24.4% -31.0% 15.0% 8.6% 

净利润 64.2% -15.4% -32.8% 15.0% 8.8% 

利润率（%）      

毛利率 21.1% 17.8% 13.4% 13.7% 13.5% 

EBITDA Margin 13.3% 9.6% 5.1% 5.1% 4.9% 

净利率 13.1% 9.5% 4.7% 4.5% 4.3% 

回报率（%）      

净资产收益率 25.6% 18.5% 11.7% 12.2% 12.1% 

总资产收益率 15.3% 9.1% 5.3% 5.1% 5.0% 

其他（%）      

资产负债率 40.1% 50.7% 54.4% 58.3% 58.5% 

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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