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2023年 12月 12日 公司研究●证券研究报告

视源股份（002841.SZ） 公司快报

立足显示、交互与连接，面向多场景持续拓展

以显示、交互控制和连接技术为核心，面向多应用场景持续拓展：公司成立于 2005

年 12月 28日，是一家以显示、交互控制和连接技术为核心的智能电子产品及解决

方案提供商，始终致力于通过研发设计、产品创新提升用户体验，为客户持续创造

价值。公司自成立以来，依托在音视频技术、信号处理、电源管理、人机交互、应

用开发、系统集成等领域的软硬件技术积累，面向多应用场景进行技术创新和产品

开发，不断丰富和延伸产品结构，通过产品和资源整合能力在细分市场逐步取得领

先地位。目前公司的产品及综合解决方案已广泛应用于消费电子领域和商用电子领

域，具体可分为部件业务、教育业务、企业服务业务、海外业务等。公司部件业务

的主要产品为液晶显示主控板卡，液晶显示主控板卡是液晶显示产品的核心部件之

一，下游客户包括小米、TCL、海信、创维、海尔、长虹、康佳、SHARP等液晶

电视品牌商以及液晶电视行业的 OEM、ODM厂商。依据奥维云网数据统计，全球

液晶电视 2020 年、2021年、2022年出货量分别为 22,875.17万台、21,453.05

万台、20,254.83万台。公司液晶电视主控板卡在 2020年、2021年、2022年的

销量分别为 7,130.09万片、6,772.31万片、6,722.06万片，分别占各期全球液晶

电视主控板卡出货量的比例为 31.17%、31.57%、33.19%。除液晶电视主控板卡

外，公司已向电源模块、IoT模块、投影等新方向进行拓展。客户方面，公司也在

积极拓展三星、LG、Arcelik 等海外客户。公司交互智能平板主要应用于教育数字

化、企业数字化等领域。公司教育业务品牌希沃（seewo）是教育数字化应用工具

与服务提供商，作为国内交互智能平板品类首创者，希沃（seewo）连续 11 年

（2012-2022）蝉联中国交互智能平板行业市占率桂冠，教学应用覆盖 700万教师。

公司旗下希沃学习机产品定位清晰，现阶段主要服务于 3至 12岁学龄段群体，主

要有W系列学习机和 V1系列学习平板。其中，W系列学习机专注于低幼学段小

朋友的启蒙和陪伴，帮助他们提升学习兴趣，养成学习习惯，这款产品在低幼市场

依然拥有较强的竞争优势。V1系列学习平板是希沃主要面向小、初学段学生的产

品。

 AI浪潮已至，积极布局 AI+教育等领域： 根据公司 2023年 08月 25日发布的投

资者交流纪要显示，公司于 2014年成立中央研究院，主要研究方向包括视觉计算、

信号处理、自然语言处理和语音识别等，同时公司组建了专门的团队负责 AI领域

的研究工作，并逐渐应用到公司教育业务、企业服务业务等实际场景。公司基于在

所进入行业的持续积累，一方面训练和开发垂直领域的专业大模型，另一方面加强

与外部大模型企业的合作，不断提升公司在教育、企业服务等领域产品能力。未来，

公司将持续加大在技术和产品创新的研发投入，加强算法研究、技术开发、产品创

新的人才和团队建设，持续向客户提供具有更高价值的产品和服务。在 AI大模型

赋能方面，根据公司 2023年 10月 24日发布的投资者交流纪要显示，AI大模型切

实辅助解决教师在教室的教学问题。以软件平台“希沃课堂智能反馈系统”为例，

它可以帮助教师进行课堂 3D还原，完整回溯师生互动情况，通过教师巡堂轨迹、

课堂互动分析等 AI功能，对课堂教学数据进行专业分析，并能及时提供反馈意见，

还可以根据教师对反馈意见的采纳情况对课件进行自动优化。在希沃学习机上，公
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司同样推出了多项 AI新功能，比如绘本精读功能，可以使故事主角能说会动，激

发孩子阅读兴趣，AI陪伴共读功能，可以与孩子交流，引领孩子阅读、思考、提问

与表达，辅助孩子的成长陪伴。我们认为，本轮 AI浪潮面向众多场景的应用落地，

将有望真实提升终端应用场景的使用体验，并有望最终促进终端市场渗透率的进一

步提升。

投资建议：我们预测 2023-2025年公司实现营收分别为 210.52亿元、242.58亿元、

272.72亿元，同比增速分别为 0.3%、15.2%、12.4%，实现归母净利润分别为 15.26

亿元、18.98亿元、23.10亿元，同比增速分别为-26.4%、24.4%、21.7%，对应

的 PE分别为 21.1倍、17.0倍、13.9倍，考虑到公司积极布局 AI领域，下游场景

和海外市场持续拓展，首次覆盖，给予买入-A建议。

风险提示：下游需求不景气、行业竞争加剧、产品研发推广不及预期、海外市场开

拓不及预期

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 21,226 20,990 21,052 24,258 27,272

YoY(%) 23.9 -1.1 0.3 15.2 12.4

净利润(百万元) 1,699 2,072 1,526 1,898 2,310

YoY(%) -10.7 22.0 -26.4 24.4 21.7

毛利率(%) 25.4 27.7 26.8 27.2 27.4

EPS(摊薄/元) 2.42 2.96 2.18 2.71 3.29

ROE(%) 20.0 17.4 11.9 13.5 14.7

P/E(倍) 18.9 15.5 21.1 17.0 13.9

P/B(倍) 3.9 2.7 2.5 2.3 2.1

净利率(%) 8.0 9.9 7.2 7.8 8.5

数据来源：聚源、华金证券研究所
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1、考虑到公司在积极开拓海外客户和调整产品布局提升 4K 和智能电视领域产品占比，虽

然短期公司液晶显示主控板卡受全球电视出货量不景气的影响有所下滑，但预计未来有望恢复稳

健增长，预计该业务 2023-2025年营收增速分别为-9.00%、5.00%、5.00%，毛利率分别为 13.50%、

13.50%、13.50%；

2、考虑到公司积极布局 AI领域，AI大模型在切实赋能公司教育产品，伴随着 AI应用的持

续深化，预计公司交互智能平板业务有望迎来下游需求的复苏，预计该业务 2023-2025年营收

增速分别为-15.00%、10.00%、10.00%，毛利率分别为 35.00%、35.00%、35.00%；

3、考虑到公司积极拓展多应用场景，未来有望持续落地，预计公司其他业务 2023-2025年

营收增速分别为 40.00%、30.00%、20.00%，毛利率分别为 30.00%、30.00%、30.00%。

表 1：视源股份业务收入预测（百万元，%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

液晶显示主控板卡 6,359.14 6,208.11 7,018.90 6,387.20 6,706.56 7,041.89

同比（%） -2.38% 13.06% -9.00% 5.00% 5.00%

毛利率（%） 17.08% 14.18% 13.33% 13.50% 13.50% 13.50%

交互智能平板 7,978.97 10,930.61 8,899.90 7,564.92 8,321.41 9,153.55

同比（%） 36.99% -18.58% -15.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 32.55% 30.10% 37.27% 35.00% 35.00% 35.00%

其他业务 2,791.20 4,086.99 5,071.46 7,100.04 9,230.06 11,076.07

同比（%） 46.42% 24.09% 40.00% 30.00% 20.00%

毛利率（%） 30.95% 29.75% 30.65% 30.00% 30.00% 30.00%

营收合计 17,129.32 21,225.71 20,990.27 21,052.16 24,258.02 27,271.50

同比（%） 23.91% -1.11% 0.29% 15.23% 12.42%

毛利率（%） 26.55% 25.38% 27.67% 26.79% 27.15% 27.42%

资料来源：聚源，华金证券研究所

我们选取科大讯飞、鸿合科技、亿联网络作为可比公司，其中：科大讯飞致力于用人工智能

解决社会发展中的重大命题，随着科大讯飞各赛道示范验证持续显现，已经在教育、医疗、智慧

城市、企业数智化转型等重点赛道构建起可持续发展的“战略根据地”，并在 AI学习机、智能办

公本、智能录音笔、翻译机、智能助听器等 C端智能硬件产品上形成了领先的品牌和可持续流

水型收入；鸿合科技是一家研发设计智能交互显示产品及智能视听的高新技术企业,一直专注于

多媒体电子产品文字、图像、音频、视频等信息交流和处理技术的研发与应用；亿联网络现有产

品线从面向桌面办公场景的桌面通信终端到面向会议室办公场景的会议产品再到面向个人办公

场景的云办公终端。我们以 PE进行估值，以 2023年 12月 12日收盘价来看，公司 2023-2025

年对应的 PE分别为 21.1 倍、17.0 倍、13.9 倍，可比公司 PE 均值分别为 53.1 倍、35.5 倍、

24.8倍，考虑到公司积极布局 AI领域，下游场景和海外市场持续拓展，首次覆盖，给予买入-A

建议。
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表 2：可比公司估值（亿元）

公司 市值（亿）
归母净利润（亿） PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

科大讯飞 1,146 9.4 14.8 22.5 121.7 77.2 51.1

鸿合科技 78 4.0 5.6 7.2 19.7 14.1 10.9

亿联网络 386 21.4 25.7 30.9 18.1 15.0 12.5

均值 53.1 35.5 24.8

视源股份 322 15.3 19.0 23.1 21.1 17.0 13.9

资料来源： Wind 一致预期，视源股份盈利预测来自华金证券研究所，注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 8424 15436 16252 18577 20043 营业收入 21226 20990 21052 24258 27272
现金 4998 4742 5068 7165 8185 营业成本 15839 15183 15412 17671 19794
应收票据及应收账款 175 248 176 313 237 营业税金及附加 80 107 105 109 109
预付账款 22 50 22 62 33 营业费用 1370 1389 1474 1601 1773
存货 2383 1857 2447 2488 3039 管理费用 978 988 1158 1237 1364
其他流动资产 846 8538 8538 8550 8549 研发费用 1163 1281 1368 1480 1636
非流动资产 7083 4713 4654 4874 5058 财务费用 -51 -115 -173 -38 -82
长期投资 113 166 227 292 360 资产减值损失 -292 -190 -211 -243 -273
固定资产 1591 1830 1868 2092 2266 公允价值变动收益 14 36 9 9 17
无形资产 381 396 426 447 461 投资净收益 203 224 159 112 116
其他非流动资产 4998 2321 2133 2044 1971 营业利润 1831 2326 1665 2076 2537
资产总计 15508 20148 20906 23451 25101 营业外收入 49 22 36 36 36
流动负债 6394 7385 7373 8655 8667 营业外支出 22 22 18 19 20
短期借款 1076 1967 1967 1967 1967 利润总额 1858 2326 1684 2093 2553
应付票据及应付账款 2989 2880 3078 3754 3898 所得税 154 205 146 175 218
其他流动负债 2329 2537 2328 2934 2801 税后利润 1703 2121 1538 1917 2335
非流动负债 583 593 561 556 537 少数股东损益 5 48 12 19 25
长期借款 200 100 68 63 44 归属母公司净利润 1699 2072 1526 1898 2310
其他非流动负债 383 493 493 493 493 EBITDA 1967 2497 1841 2224 2669
负债合计 6978 7978 7933 9210 9205
少数股东权益 174 229 241 260 285 主要财务比率
股本 667 701 701 701 701 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 1835 4010 4010 4010 4010 成长能力

留存收益 5863 7335 8348 9594 11112 营业收入(%) 23.9 -1.1 0.3 15.2 12.4
归属母公司股东权益 8356 11941 12731 13981 15611 营业利润(%) -10.8 27.1 -28.4 24.7 22.2
负债和股东权益 15508 20148 20906 23451 25101 归属于母公司净利润(%) -10.7 22.0 -26.4 24.4 21.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.4 27.7 26.8 27.2 27.4
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.0 9.9 7.2 7.8 8.5
经营活动现金流 2702 2366 984 3002 1911 ROE(%) 20.0 17.4 11.9 13.5 14.7

净利润 1703 2121 1538 1917 2335 ROIC(%) 16.8 14.8 10.2 11.5 12.6
折旧摊销 181 188 183 194 225 偿债能力

财务费用 -51 -115 -173 -38 -82 资产负债率(%) 45.0 39.6 37.9 39.3 36.7
投资损失 -203 -224 -159 -112 -116 流动比率 1.3 2.1 2.2 2.1 2.3
营运资金变动 593 32 -395 1050 -435 速动比率 0.8 0.8 0.8 1.0 1.1
其他经营现金流 479 365 -9 -9 -17 营运能力

投资活动现金流 -1302 -4878 45 -294 -276 总资产周转率 1.5 1.2 1.0 1.1 1.1
筹资活动现金流 89 2126 -702 -612 -615 应收账款周转率 123.6 99.2 99.2 99.2 99.2

应付账款周转率 5.8 5.2 5.2 5.2 5.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 2.42 2.96 2.18 2.71 3.29 P/E 18.9 15.5 21.1 17.0 13.9
每股经营现金流(最新摊薄) 3.85 3.37 1.40 4.28 2.72 P/B 3.9 2.7 2.5 2.3 2.1
每股净资产(最新摊薄) 11.92 17.03 18.15 19.94 22.26 EV/EBITDA 14.6 11.7 15.6 12.0 9.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。
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