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公司公布 1Q25 业绩公告，营收/归母净利润/扣非归母净利润同比分别+10.8%/ 

+15.8%/+31.8%，营收端公司三核心业务均录得正增长，其中自有品牌延续高

增趋势。我们看好公司未来在 AI 技术赋能下，自有品牌收入占比进一步提升，

考虑到公司 1Q25 盈利超出我们预期、原材料价格趋稳带动毛利率改善以及费

用率优化的趋势。我们上调公司 2025~27 年 EPS 预测至 1.41/1.65/1.90 元（原

预测为 1.31/1.45/1.67 元），维持“增持”评级。 

▍营收维持稳健增长，盈利迎来拐点。公司公布 1Q25 业绩公告，录得营收/归母

净利润/扣非归母净利润 31.4/2.2/1.8 亿元，同比分别+10.8%/15.8%/+31.8%。

公司营收延续增长趋势，盈利迎来拐点。 

▍盈利解析：毛利率&净利率皆有改善。1Q25 公司毛利率为 13.4%/同比+0.8pct，

我们判断主要系原材料价格趋稳。销售、管理、研发、财务费用率分别

3.2%/2.4%/4.5%/-1.8%，同比分别+0.1/-0.3/-0.4/+0.3pct，销售费用投放管控良

好，财务收入减少主要系公司融资贴现减少导致利息收入减少，总费用率基本

维持稳定。1Q25 净利率为 6.8%/同比+0.3pct。 

▍业务拆解：自有品牌延续高增。1）1Q25 智能交互显示产品营收同比+10.3%，

其中出货量同比+16.5%，我们测算 ASP 同比-5.6%。2）创新类显示产品（包

括三个自有品牌）1Q25 收入同比+50.4%，出货量同比+63.6%，我们测算 ASP

同比-8.0%，业绩高增主要系报告期内公司深度运营 AI 技术赋能，结合 VR、AR

等前沿科技，产品力不断提升，同时公司采用差异化的营销策略，精准定位目

标客户群体，3）智能电视营收同比+5.9%，出货量同比+31.0%，我们测算 ASP

同比-19.2%。 

▍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 1Q25 业绩公告，营收/归母净利润/扣非归母

净利润同比分别+10.8%/+15.8%/+31.8%，营收端公司三核心业务均录得正增

长，其中自有品牌延续高增趋势。我们看好公司未来在 AI 技术赋能下，自有品

牌收入占比进一步提升，考虑到公司 1Q25 盈利超出我们预期、原材料价格趋

稳带动毛利率改善以及费用率优化的趋势。我们上调公司 2025~27 年 EPS 预

测至 1.41/1.65/1.90 元（原预测为 1.31/1.45/1.67 元），参考行业可比公司现价

对应 2025 年估值水平：视源股份 19x（中信证券研究部预测），鸿合科技 17x

（来自于 Bloomberg 一致预期），我们给予公司 2025 年 18x 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% 

净利润(百万元) 1,283 833 991 1,155 1,329 

净利润增长率 YoY -15.4% -35.0% 18.9% 16.5% 15.1% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.96 1.88 1.41 1.65 1.90 

毛利率 17.8% 12.8% 12.9% 13.0% 13.1% 

净资产收益率 ROE 18.5% 10.8% 11.6% 12.2% 12.7% 

每股净资产（元） 11.31 10.12 12.21 13.49 14.99 

PE 7.2 11.3 15.0 12.8 11.2 

PB 1.9 2.1 1.7 1.6 1.4 

PS 1.1 1.0 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 9.6 11.5 14.5 12.2 10.5  
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 5 月 7 日收盘价  
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评级 增持（维持）    
当前价 21.19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 148亿元 

近三月日均成交额 103百万元 

52周最高/最低价 28.18/17.79元 

近1月绝对涨幅 5.58% 

近6月绝对涨幅 0.00% 

近12月绝对涨幅 -15.21%    
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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 15,790 17,867 19,973 

毛利率 17.8% 12.8% 12.9% 13.0% 13.1% 

税金及附加 46 48 64 69 76 

销售费用 311 394 494 560 627 

销售费用率 2.3% 2.5% 2.7% 2.7% 2.7% 

管理费用 327 338 375 404 429 

管理费用率 2.4% 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 

财务费用 (76) (135) (87) (79) (75) 

财务费用率 -0.6% -0.9% -0.5% -0.4% -0.3% 

研发费用 617 647 725 822 920 

研发费用率 4.6% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

投资收益 (23) 51 57 62 68 

EBITDA 1,543 1,290 1,021 1,215 1,419 

营业利润率 9.33% 5.42% 5.55% 5.70% 5.87% 

营业利润 1,254 845 1,006 1,170 1,349 

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 1,013 1,179 1,356 

所得税 (13) 19 22 26 30 

所得税率 -1.0% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

少数股东损益 1 (3) (1) (2) (3) 

归属于母公司股
东的净利润 

1,283 833 991 1,155 1,329 

净利率 9.5% 5.3% 5.5% 5.6% 5.8%   

 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 3,678 4,087 4,666 

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 3,747 

流动资产 11,799 14,110 14,826 16,485 18,414 

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 17,423 19,418 21,712 

短期借款 3,988 5,742 5,639 6,443 7,495 

应付账款 2,003 1,750 2,451 2,771 2,923 

其他流动负债 1,101 1,164 723 696 740 

流动负债 7,092 8,656 8,813 9,909 11,158 

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 8,867 9,963 11,211 

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 8,549 9,449 10,498 

少数股东权益 11 8 7 6 3 

股东权益合计 6,948 7,692 8,556 9,455 10,501 

负债股东权益总
计 

14,091 16,402 17,423 19,418 21,712 
  

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

税后利润 1,284 830 990 1,153 1,326 

折旧和摊销 97 101 95 114 135 

营运资金的变化 -1,310 -751 -821 -1,078 -759 

其他经营现金流 189 59 -141 -135 -131 

经营现金流合计 259 240 124 54 572 

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 -103 804 1,052 

股利支出 -454 -411 -126 -255 -281 

其他融资现金流 2,140 1,252 87 79 75 

融资现金流合计 1,997 543 -142 629 847 

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% 19.1% 16.4% 15.3% 

净利润 -15.4% -35.0% 18.9% 16.5% 15.1% 

利润率（%）      

毛利率 17.8% 12.8% 12.9% 13.0% 13.1% 

EBITDA Margin 11.5% 8.3% 5.6% 5.9% 6.2% 

净利率 9.5% 5.3% 5.5% 5.6% 5.8% 

回报率（%）      

净资产收益率 18.5% 10.8% 11.6% 12.2% 12.7% 

总资产收益率 9.1% 5.1% 5.7% 5.9% 6.1% 

其他（%）      

资产负债率 50.7% 53.1% 50.9% 51.3% 51.6% 

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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