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资料来源：Wind 

 优秀一如既往，Q3 指引大超预期 
视源股份(002841) 
上半年业绩略超预期，Q3 业绩指引大幅超预期，维持买入评级 

视源上半年实现营收 72.05 亿元(YoY+15.85%)，归母净利润 5.64 亿元
(YoY+46.46%)，扣非后归母净利润 5.35 亿元(YoY+45.73%)，略超市场预
期，主要系上游原材料价格下跌造成的盈利能力改善，19H1 公司毛利率
25.99%，同比提升 6.22pct。此外，公司预计 1-9 月归母净利润 12.32-14.48

亿元，同比增长 45%-70%，对应 19Q3 单季归母净利润 6.68-8.84 亿元，
同比增长 43.66%-90.11%，大幅超出市场预期。基于公司毛利率的趋势性
改善，我们将公司 EPS 预期由 2.21/3.01/4.12 元调整至 2.42/3.30/4.07 元，
对应目标价由 78.55-83.23 上调至 84.83-92.10 元，维持买入评级。 

 

板卡毛利率大幅改善，基于智能电视渗透率提升，营收增长空间犹存 

19H1 公司板卡营收 39.14 亿元(YoY+8.83%)，在去年同比增长 72.77%的
高基数前提下依然实现正增长，超出市场预期。19H1 智能电视板卡营收
28.37 亿元(YoY+20.97%)，出货量占到整体的 47.15%，同比提升 11.7pct。
同时，公司通过新技术、新工艺的导入，加速优势供应商及物料寻源导入
的速度，叠加被动元件、PCB 等部分电子原材料价格的下跌，实现板卡毛
利率提升 6.8pct 达到 18.54%。我们认为，仅仅凭借智能电视渗透率的提
升，公司 19-21 年板卡营收增速仍有望达到 22.83%/14.18%/9.15%。 

 

希沃深度理解教育场景，以软件为重要卖点的硬件有望抢占更大市场份额 

19H1 希沃交互平板营收 20.96 亿元(YoY+14.15%)，根据 AVC 数据，在大
陆教育 IWB 销额同比下滑 12.7%的背景下，希沃销售额市占率提升 3.4pct

达到 40.40%，稳居榜首。我们认为，当前的希沃已完成了从单一硬件商向
教育信息化应用工具提供商的角色转变，在硬件同质化竞争加剧之际，我
们认为学生们更需要的是屏幕这扇窗背后的内容资源，老师们更需要的是
轻松推开这扇窗的培训与服务，因此视源的战略格局、执行力与服务意识
优势凸显，公司以软件为重要卖点的硬件有望抢占更大市场份额。 

 

MAXHUB 在 5G 时代的远程会议场景中前景可期，品类扩张进行时 

19H1 公司 MAXHUB 交互平板营收 3.42 亿元(YoY+39.66%)，根据 AVC

数据，MAXHUB 销额市占率提升 4.7pct 达到 32.4%，维持市场第一。面
对 5G 远程会议应用场景，公司在交互平板基础上开拓出会议门牌、AI 无
线麦克风、笔迹及会议管理软件等产品，将 MAXHUB 业务拓宽到全流程
的会议解决方案，品类扩张战略逐步落地。 

 

能力边界广泛的交互大屏王者，上调目标价，维持买入评级 

基于公司上半年超预期的业绩表现和毛利率水平，我们将公司 19-21 年业
绩预期由 14.5/19.77/27.01 亿元调整至 15.9/21.62/26.68 亿元，参考可比
公司 19 年平均 26.87 倍 PE 估值，考虑到视源在软件、AI 等领域的全面技
术布局及 19 年业绩高增速预期，给予公司 19 年 35-38 倍 PE 估值，对应
目标价由 79.61-84.03 元上调至 84.83-92.10 元，维持买入评级。 

 

风险提示：新产品市场开拓慢于预期；交互平板市场竞争加剧。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 655.85 

流通 A 股 (百万股) 68.19 

52 周内股价区间 (元) 52.40-80.00 

总市值 (百万元) 46,709 

总资产 (百万元) 8,490 

每股净资产 (元) 5.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 10,868 16,984 21,331 25,391 29,450 

+/-%  31.92 56.28 25.60 19.03 15.99 

归属母公司净利润 (百万元) 691.08 1,004 1,590 2,162 2,668 

+/-%  (6.86) 45.32 58.28 36.00 23.43 

EPS (元，最新摊薄) 1.05 1.53 2.42 3.30 4.07 

PE (倍) 68.49 47.13 29.78 21.89 17.74  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资建议 

 

图表1： 视源股份季度营收数据  图表2： 视源股份季度归母净利润数据 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

基于公司上半年超预期的业绩表现和毛利率水平，我们将公司 19-21 年板卡业务毛利率由

13.74%、13.47%、13.64%上调至 17.50%、17.43%、17.27%，19-21 年交互智能平板

营收增速由 41.67%、40.12%、30.00%下调至 30.20%、28.50%、25.70%。综上预计公

司 19-21 年营收分别为 213.31 亿元、253.91 亿元、294.5 亿元，对应 19-21 年归母净利

润由 14.50、19.77、27.01 调整至 15.90、21.62、26.68 亿元。 

 

图表3： 营收拆分预计 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

液晶显示主控板卡 收入（亿元） 54.95  86.31  106.02  121.05  132.13  

营收 YOY 16.54% 57.07% 22.83% 14.18% 9.15% 

毛利率(%) 12.97% 12.35% 17.50% 17.43% 17.27% 

白电板卡 收入（亿元） 0.00  / 2.84  5.68  9.94  

 营收 YOY  / 100.00% 100.00% 75.00% 

 毛利率(%)  / 15.02% 15.24% 15.13% 

交互智能平板 收入（亿元） 44.91  63.23  85.98  110.49  138.89  

 营收 YOY 32.30% 40.80% 30.20% 28.50% 25.70% 

 毛利率(%) 28.08% 30.50% 31.70% 32.40% 33.50% 

其他 收入（亿元） 8.82  20.29  21.30  22.37  23.49  

 营收 YOY 56.52% 196.64% 5.00% 5.00% 5.00% 

 毛利率(%) 18.00% 20.42% 20.92% 20.72% 20.54% 

总营收（亿元） 108.68  169.84  213.31  253.91  294.50  

综合毛利率 19.99% 20.07% 22.43% 22.34% 22.32% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

参考五家可比公司 19 年平均 26.87 倍 PE 估值水平，考虑到公司在教育软件、远程办公

软件、AI等领域的全面技术布局以及19年58%的业绩高增速预期，给予公司2019年35-38

倍 PE 估值，对应目标价由 79.61-84.03 元上调至 84.83-92.10 元，维持买入评级。 

 

图表4： 可比公司盈利预测与估值（EPS 数据为 Wind 一致预期中值） 

可比公司 股价（元） 

EPS（元） 

2019E 

EPS（元） 

2020E 

PE（倍） 

2019E 

PE（倍） 

2020E 

海康威视 31.68  1.39  1.70  22.82  18.67  

佳发教育 21.41  0.72  1.10  29.61  19.42  

亿联网络 63.38  1.89  2.38  33.56  26.64  

立思辰 9.31  0.31  0.37  30.45  25.46  

三爱富 9.44  0.53  0.60  17.93  15.75  

平均    26.87  21.19  

资料来源：Wind，华泰证券研究所，价格为 2019-8-23 日收盘价 
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风险提示 

 

新产品市场开拓慢于预期。公司传统电视板卡业务的份额已经做到全球第一，未来提升空

间有限，新产品如白电板卡、互动平板的市场开拓速度直接影响公司的业绩增量规模，而

智能家居、教育信息化、办公信息化的推进进度仍具有一定不确定性。 

 

交互平板市场竞争加剧。目前教育、会议用的交互平板市场仍处于方兴未艾阶段，公司在

国内市场领先地位稳固，但是随着微软、谷歌等越来越多厂商的加入，市场的竞争有加剧

风险，因此，未来产品的价格和盈利能力具有不确定性。 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 视源股份历史 PE-Bands  图表6： 视源股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,115 5,366 7,315 9,644 12,544 

现金 2,018 3,204 4,326 6,005 8,329 

应收账款 0.00 0.00 75.80 116.56 118.39 

其他应收账款 26.98 21.86 37.49 47.19 56.79 

预付账款 20.90 18.58 46.83 51.21 59.71 

存货 1,093 1,556 1,792 2,287 2,668 

其他流动资产 955.20 566.01 1,036 1,137 1,312 

非流动资产 837.18 1,633 1,878 2,466 3,009 

长期投资 0.90 8.65 0.90 0.90 0.90 

固定投资 495.18 879.83 1,284 1,757 2,242 

无形资产 128.01 217.32 217.32 217.32 217.32 

其他非流动资产 213.09 527.16 375.72 490.54 548.76 

资产总计 4,952 6,999 9,192 12,110 15,552 

流动负债 2,376 3,357 3,793 4,542 5,314 

短期借款 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,521 1,955 2,628 3,179 3,764 

其他流动负债 855.89 1,392 1,165 1,364 1,550 

非流动负债 53.92 118.73 58.81 65.56 68.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 53.92 118.73 58.81 65.56 68.49 

负债合计 2,430 3,476 3,852 4,608 5,382 

少数股东权益 13.47 120.34 120.34 120.34 120.34 

股本 406.31 655.85 655.85 655.85 655.85 

资本公积 834.77 810.70 810.70 810.70 810.70 

留存公积 1,400 2,161 3,753 5,915 8,583 

归属母公司股东权益 2,508 3,403 5,220 7,382 10,050 

负债和股东权益 4,952 6,999 9,192 12,110 15,552  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,868 16,984 21,331 25,391 29,450 

营业成本 8,696 13,575 16,545 19,719 22,877 

营业税金及附加 43.19 62.59 77.74 95.67 108.94 

营业费用 503.18 801.54 1,158 1,320 1,507 

管理费用 342.55 497.98 1,884 2,064 2,291 

财务费用 (40.03) 21.57 (104.39) (212.73) (295.59) 

资产减值损失 48.83 157.46 40.68 43.87 44.46 

公允价值变动收益 (89.61) 19.56 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 29.91 (3.79) 26.17 30.15 34.73 

营业利润 759.75 1,146 1,756 2,391 2,952 

营业外收入 15.65 20.78 20.07 21.64 24.06 

营业外支出 7.64 7.74 6.97 6.51 7.04 

利润总额 767.76 1,159 1,769 2,406 2,969 

所得税 77.82 97.58 179.29 243.84 300.97 

净利润 689.94 1,061 1,590 2,162 2,668 

少数股东损益 (1.14) 56.77 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 691.08 1,004 1,590 2,162 2,668 

EBITDA 773.98 1,251 1,731 2,296 2,818 

EPS (元，基本) 1.70 1.53 2.42 3.30 4.07  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 31.92 56.28 25.60 19.03 15.99 

营业利润 (7.69) 50.78 53.26 36.15 23.50 

归属母公司净利润 (6.86) 45.32 58.28 36.00 23.43 

获利能力 (%)      

毛利率 19.99 20.07 22.43 22.34 22.32 

净利率 6.36 5.91 7.45 8.51 9.06 

ROE 27.56 29.51 30.45 29.29 26.55 

ROIC 142.03 6,271 148.59 132.13 130.81 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.08 49.66 41.91 38.05 34.61 

净负债比率 (%) 0.15 0.70 0 0 0 

流动比率 1.73 1.60 1.93 2.12 2.36 

速动比率 1.25 1.09 1.43 1.59 1.83 

营运能力      

总资产周转率 2.78 2.84 2.63 2.38 2.13 

应收账款周转率 368.73 1,162 401.86 246.87 233.44 

应付账款周转率 6.94 7.81 7.22 6.79 6.59 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.53 2.42 3.30 4.07 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 2.72 2.20 3.26 4.11 

每股净资产(最新摊薄) 3.82 5.19 7.96 11.26 15.32 

估值比率      

PE (倍) 68.49 47.13 29.78 21.89 17.74 

PB (倍) 18.87 13.91 9.07 6.41 4.71 

EV_EBITDA (倍) 56.78 35.11 25.39 19.14 15.59  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 917.09 1,783 1,443 2,135 2,694 

净利润 689.94 1,061 1,590 2,162 2,668 

折旧摊销 54.25 84.35 79.66 117.83 161.76 

财务费用 (40.03) 21.57 (104.39) (212.73) (295.59) 

投资损失 (29.91) 3.79 (26.17) (30.15) (34.73) 

营运资金变动 32.58 435.02 (347.34) 81.78 178.72 

其他经营现金 210.25 176.88 251.83 16.91 15.80 

投资活动现金 (730.25) (481.56) (628.38) (669.85) (665.27) 

资本支出 328.93 495.48 700.00 700.00 700.00 

长期投资 416.74 (35.92) (9.75) 0.00 0.00 

其他投资现金 15.42 (22.01) 61.87 30.15 34.73 

筹资活动现金 680.88 (93.86) 307.23 212.73 295.59 

短期借款 0.00 10.00 (10.00) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 43.31 249.53 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 834.77 (24.07) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (197.21) (329.32) 317.22 212.73 295.59 

现金净增加额 845.99 1,190 1,122 1,678 2,325  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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