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公司公布 2024 年业绩公告，全年分别录得营收及归母净利润 155.9/8.3 亿元，

分别同比+15.9%/-35.0%，如期达成股权激励目标，其中创新类显示产品全年

收入同增+57.9%，维持高增趋势。短期看，公司表示 2025 年 1~2 月“淡季不

淡”，我们预计其代工业务预计将实现稳健发展；自有品牌料能在产品持续迭

代背景下实现较好发展，维持“增持”评级。 

▍2024 全年营收/归母净利润分别同比+15.9%/-35.3%。公司公布 2024 年业绩公

告，分别录得营收及归母净利润 155.9/8.3亿元，同比+15.9%/-35.0%；其中 4Q24

单季度营收及归母净利润分别为 41.9 亿元/2.8 亿元，同比分别-14.1%/-34.1%，

其中 4Q24 营收下滑，我们判断主要系公司上年同期高基数，我们测算公司 4Q

两年营收 CAGR 为 29.4%。 

▍盈利解析：2024 年全年毛利率、净利率同比-5.1/-4.2pcts。1）毛利率：2024

年全年毛利率为 12.8%/同比-5.1pcts，下滑主要系：①1H24 公司代工业务核心

原材料价格上升；②公司自有品牌业务在行业竞争加剧下采取战略性的定价策

略；③智能电视业务客户结构变化，毛利率相对较低的北美客户占比增加。4Q24

公司单季度毛利率 11.6%，环比/同比分别-0.6/-6.6pcts。2）费用率：2024 年

公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 费 用 率 分 别 为 2.5%/2.2%/4.2% ， 同 比 分 别

+0.2/-0.3/-0.4pct，其中销售费用增加主系公司大力拓展自有品牌业务，广宣及

电商费用有所增加。3）净利率：2024 年全年公司净利率 5.3%/同比-4.2pcts；

4Q24 单季度公司净利率 6.6%，环比/同比分别+3.6/-1.7pcts。 

▍业务回顾：创新类显示产品&智能电视业务维持高增趋势。 

1） 智能交互显示产品：2024 全年营收 37.4 亿元/同比-2.8%，销量/单价分别

-7.0%/+4.6%，毛利率 19.9%/同比-5.5pcts。其中智能交互显示平板及专业

类显示产品营收分别为 22.9/14.5 亿元，同比分别-2.3%/-3.6%。 

2） 创新类显示产品：全年营收 15.2 亿元/同比+57.9%，仍然维持高增趋势，

销量、单价分别+111%/-25.0%，毛利率 12.0%/同比-2.1pcts。 

3） 智能电视：全年营收 95.3 亿元/同比+23.5%，销量、单价分别+25.5%/-1.6%，

毛利率 10.8%/-4.3pcts。 

4） 部品销售业务：全年营收 8.05 亿元/同比-13.1%，毛利率同比-4.4pcts。 

▍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 2024 年业绩公告，全年录得营收及归母净利

润 155.9/8.3 亿元，同比分别+15.9%/-35.0%，如期达成股权激励目标，其中创

新类显示产品全年收入同比+57.9%，维持高增趋势。短期看，公司表示 2025

年 1~2 月“淡季不淡”，我们预计其代工业务预计将实现稳健发展；自有品牌

料能在产品持续迭代背景下实现较好发展，但考虑中短期行业竞争仍相对激烈，

我们预计公司仍将维持较高的费用投放以及战略性的定价措施。我们下调公司

2025~2026 年 EPS 预测至 1.31/1.45 元（原预测为 1.44/1.57 元），新增 2027

年盈利预测为 1.67 元，参考行业可比公司现价对于 2025 年估值水平：视源股

份 20x PE（中信证券研究部预测），鸿合科技 17x PE（Wind 一致预期），给

予公司 2025 年 19x PE，对应目标价 25 元，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,447 15,587 18,124 20,539 22,994 

营业收入增长率 YoY 16.0% 15.9% 16.3% 13.3% 12.0% 
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评级 增持（维持）    
当前价 22.61元    
目标价 25.00元    
总股本 700百万股 

流通股本 240百万股 

总市值 158亿元 

近三月日均成交额 158百万元 

52周最高/最低价 29.75/17.79元 

近1月绝对涨幅 -5.44% 

近6月绝对涨幅 1.76% 

近12月绝对涨幅 -10.50%    
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净利润(百万元) 1,283 833 920 1,017 1,171 

净利润增长率 YoY -15.4% -35.0% 10.4% 10.5% 15.2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.96 1.88 1.31 1.45 1.67 

毛利率 17.8% 12.8% 12.7% 12.6% 12.6% 

净资产收益率 ROE 18.5% 10.8% 10.8% 11.0% 11.5% 

每股净资产（元） 11.31 10.12 12.10 13.22 14.54 

PE 7.6 12.0 17.3 15.6 13.5 

PB 2.0 2.2 1.9 1.7 1.6 

PS 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 10.3 12.3 16.7 14.7 12.5  
资料来源：中信证券财经数据库系统，中信证券研究部预测  注：股价为 2025 年 3 月 31 日收盘

价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 13,447 15,587 18,124 20,539 22,994 

营业成本 11,049 13,596 15,824 17,943 20,105 

毛利率 17.8% 12.8% 12.7% 12.6% 12.6% 

税金及附加 46 48 64 69 76 

销售费用 311 394 471 534 575 

销售费用率 2.3% 2.5% 2.6% 2.6% 2.5% 

管理费用 327 338 399 452 483 

管理费用率 2.4% 2.2% 2.2% 2.2% 2.1% 

财务费用 (76) (135) (86) (77) (71) 

财务费用率 -0.6% -0.9% -0.5% -0.4% -0.3% 

研发费用 617 647 761 863 943 

研发费用率 4.6% 4.2% 4.2% 4.2% 4.1% 

投资收益 (23) 51 57 62 68 

EBITDA 1,543 1,290 949 1,076 1,262 

营业利润率 9.33% 5.42% 5.15% 5.01% 5.17% 

营业利润 1,254 845 933 1,029 1,188 

营业外收入 30 25 22 26 24 

营业外支出 13 21 15 16 17 

利润总额 1,271 849 940 1,038 1,195 

所得税 (13) 19 21 23 26 

所得税率 -1.0% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

少数股东损益 1 (3) (1) (1) (2) 

归属于母公司股
东的净利润 

1,283 833 920 1,017 1,171 

净利率 9.5% 5.3% 5.1% 4.9% 5.1%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,545 3,851 3,499 3,800 4,791 

存货 2,340 3,252 3,686 4,104 4,697 

应收账款 3,636 3,397 4,064 4,878 5,209 

其他流动资产 4,278 3,610 3,585 3,720 3,748 

流动资产 11,799 14,110 14,834 16,503 18,446 

固定资产 856 824 1,029 1,265 1,530 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 53 51 51 51 51 

其他长期资产 1,383 1,417 1,517 1,617 1,717 

非流动资产 2,291 2,292 2,597 2,933 3,298 

资产总计 14,091 16,402 17,431 19,436 21,744 

短期借款 3,988 5,742 5,697 6,610 7,789 

应付账款 2,003 1,750 2,457 2,782 2,942 

其他流动负债 1,101 1,164 739 726 773 

流动负债 7,092 8,656 8,893 10,118 11,504 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 51 54 54 54 54 

非流动性负债 51 54 54 54 54 

负债合计 7,143 8,710 8,946 10,172 11,558 

股本 685 699 699 699 699 

资本公积 2,411 2,724 2,724 2,724 2,724 

归属于母公司所

有者权益合计 
6,936 7,684 8,478 9,258 10,182 

少数股东权益 11 8 7 6 4 

股东权益合计 6,948 7,692 8,485 9,264 10,186 

负债股东权益总
计 

14,091 16,402 17,431 19,436 21,744 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

税后利润 1,284 830 919 1,015 1,169 

折旧和摊销 97 101 95 114 135 

营运资金的变化 -1,310 -751 -808 -1,067 -762 

其他经营现金流 189 59 -140 -133 -126 

经营现金流合计 259 240 66 -71 416 

资本支出 -206 -244 -400 -450 -500 

投资收益 -23 51 57 62 68 

其他投资现金流 -3,054 500 10 6 4 

投资现金流合计 -3,283 307 -334 -382 -428 

权益变化 0 0 0 0 0 

负债变化 311 -298 -45 913 1,180 

股利支出 -454 -411 -126 -236 -247 

其他融资现金流 2,140 1,252 86 77 71 

融资现金流合计 1,997 543 -84 753 1,003 

现金及现金等价
物净增加额 

-1,027 1,090 -352 301 992 
   

主要财务指标  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

增长率（%）      

营业收入 16.0% 15.9% 16.3% 13.3% 12.0% 

营业利润 -24.4% -32.7% 10.5% 10.3% 15.5% 

净利润 -15.4% -35.0% 10.4% 10.5% 15.2% 

利润率（%）      

毛利率 17.8% 12.8% 12.7% 12.6% 12.6% 

EBITDA Margin 11.5% 8.3% 5.2% 5.2% 5.5% 

净利率 9.5% 5.3% 5.1% 4.9% 5.1% 

回报率（%）      

净资产收益率 18.5% 10.8% 10.8% 11.0% 11.5% 

总资产收益率 9.1% 5.1% 5.3% 5.2% 5.4% 

其他（%）      

资产负债率 50.7% 53.1% 51.3% 52.3% 53.2% 

所得税率 -1.0% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

股利支付率 32.1% 15.1% 25.7% 24.3% 21.7%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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