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 随上游原材料供应紧张，近期多家半导体企业宣布涨价，带来行业成本的上升，

而公司有望在保证相对稳定的供应的同时，通过产品结构和价格的优化，缓解

面板、芯片等原材料涨价带来的成本压力，实现市场份额提升、收入增长的提

速。基于此，我们上调 2021-22 年 EPS 预测至 3.57/4.66 元（原预测为至

3.44/3.89 元），上调至“买入”评级，参考公司历史估值中枢和行业可比公司

估值情况，给予目标价 186 元（对应 2022 年 40 倍 PE）。 

▍原材料价格上涨，公司龙头优势凸显。受上游元器件产能紧缺、供应紧张影响，
公司原材料价格一路上涨，4 月以来，包括瑞芯微、晶丰明源等数十家半导体原厂
纷纷宣布对外涨价。原材料涨价带动了下游产品的涨价，以 60HZ 的液晶电视面
板为例，50/55/65 寸的面板 3 月价格同比上涨 86%/77%/45%，面板价格自 2020

年 8 月起已经连续 8 个月实现同比上涨。视源股份作为行业龙头，凭借强供应链
和议价能力，有望在保证相对稳定的供应的同时，通过产品结构和价格的优化，
缓解面板、芯片等原材料涨价带来的成本压力，实现市场份额提升，和收入增长
的提速。 

▍黑电板卡：2020 年低基数下，2021 年有望恢复。2020 年受疫情影响，全球电
视出货量下滑 0.3%至 2.17 亿台（根据 TrendForce 集邦咨询）。随着疫情逐渐恢
复以及 2021 年东京奥运会、2022 年北京冬奥会、卡特尔世界杯的催化，全球电
视市场有望恢复。根据集邦咨询预测，2021 年全球电视出货量达 2.23 亿台，同比
增长 2.8%，同时 TV 板卡供应行业集中度有望进一步提升。考虑到需求复苏的预
期，我们预计 2021 年公司 TV 板卡业务同比增长 20%+。 

▍整机业务：进一步开拓教育市场，会议市场需求旺盛。1）教育平板：2018-2021

年，教育信息化市场均处于较为平稳的状态，2021 年在“三个课堂”等政策的催
化下，同时考虑到部分市场进入平板产品更换周期，公司凭借优秀的产品和强劲
的渠道拓展能力，有望进一步巩固公立学校大屏市场份额。同时，公司积极开拓
校外培训机构市场和职业教育市场，延展录播等硬件产品。市场的高景气度叠加
上游涨价带来的产品终端售价提升，我们预计 2021 年公司教育业务增长有望达到
30%左右。2）会议平板市场：随着经济复苏、华为等新玩家入场，智能会议产品
渗透有望提速，远程办公、视频会议等需求增加，商用会议平板市场预计延续快
速增长趋势（根据奥维云网的数据，2020 前三季度商用会议平板行业销量同比增
长 37%），公司旗下品牌 MAXHUB 望维持行业领先（2020 年上半年国内市场份
额达 32.2%），我们预计公司会议平板业务 2021 年增长有望达到 40%-50%。 

▍孵化业务：白电板卡有望成为第四增长曲线。公司已成功在 TV 板卡、教育信息
化、会议平板等市场成为行业领军者。白电板卡业务已孵化多年，按计划公司合
肥产业园也将于今年投入使用，主要定位于白电业务的研发。我们判断，基于公
司在供应链、设计能力和客户资源等维度的积累，白电业务有望较快崛起。 

▍风险因素：行业竞争加剧的风险，原材料价格波动的风险等。 

▍投资建议：随上游原材料供应紧张，近期多家半导体企业宣布涨价，带来行业
成本的上升，而公司有望在保证相对稳定的供应的同时，通过产品结构和价格
的优化，缓解面板、芯片等原材料涨价带来的成本压力，实现市场份额提升、
收入增长的提速。基于此，我们上调 2021-22 年 EPS 预测至 3.57/4.66 元（原
预测为 3.44/3.89 元），上调至“买入”评级，参考公司历史估值中枢和行业可
比公司估值情况，给予目标价 186 元（对应 2022 年 40 倍 PE）。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  16,983.69   17,052.70   17,144.26   22,384.89   26,573.30  

营业收入增长率 56% 0% 1% 31% 19% 

  
视源股份 002841 

评级 买入（上调） 

当前价 146.17 元 

目标价 186.00 元 

总股本 668 百万股 

流通股本 401 百万股 

52周最高/最低价 146.17/75.0 元 

近 1 月绝对涨幅 14.46% 

近 6 月绝对涨幅 22.61% 

近12月绝对涨幅 51.82%    
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净利润(百万元)  1,004.27   1,610.91   1,904.49   2,387.31   3,114.18  

净利润增长率 45% 60% 18% 25% 30% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.50   2.41   2.85   3.57   4.66  

毛利率% 20% 27% 27% 27% 28% 

净资产收益率 ROE% 29.51% 32.68% 30.03% 29.52% 29.92% 

每股净资产（元）  5.09   7.38   9.49   12.11   15.58  

PE  90.15   56.20   47.54   37.92   29.07  

PB  26.60   18.37   14.28   11.20   8.70  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 4 月 13 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 16,984  17,053  17,144  22,385  26,573  

营业成本 13,575  12,393  12,504  16,392  19,192  

毛利率 20.1% 27.3% 27.1% 26.8% 27.8% 

营业税金及附加 63  82  83  108  128  

销售费用 802  1,084  998  1,276  1,515  

营业费用率 4.7% 6.4% 5.8% 5.7% 5.7% 

管理费用 498  705  680  873  1,036  

管理费用率 2.9% 4.1% 4.0% 3.9% 3.9% 

财务费用 22  (65) (99) (141) (198) 

财务费用率 0.1% -0.4% -0.6% -0.6% -0.7% 

投资收益 (4) 20  40  40  40  

营业利润 1,146  1,760  2,061  2,601  3,402  

营业利润率 6.75% 10.32% 12.02% 11.62% 12.80% 

营业外收入 21  38  23  27  30  

营业外支出 8  12  9  10  10  

利润总额 1,159  1,786  2,075  2,619  3,421  

所得税 98  174  168  230  304  

所得税率 8.4% 9.8% 8.1% 8.8% 8.9% 

少数股东损益 57  1  2  2  3  

归属于母公司股
东的净利润 

1,004  1,611  1,904  2,387  3,114  

净利率 5.9% 9.4% 11.1% 10.7% 11.7% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,204  3,971  5,272  7,579  10,568  

存货 1,556  1,433  1,483  1,906  2,243  

应收账款 104  93  89  125  144  

其他流动资产 502  2,066  2,073  2,096  2,123  

流动资产 5,366  7,564  8,917  11,707  15,078  

固定资产 880  949  1,025  1,010  840  

长期股权投资 9  95  95  95  95  

无形资产 217  281  281  281  281  

其他长期资产 527  1,084  987  891  810  

非流动资产 1,633  2,410  2,388  2,278  2,026  

资产总计 6,999  9,973  11,305  13,984  17,103  

短期借款 10  115  0  0  0  

应付账款 1,945  1,863  1,947  2,455  2,916  

其他流动负债 1,402  2,007  1,954  2,378  2,711  

流动负债 3,357  3,984  3,901  4,833  5,627  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 119  970  970  970  970  

非流动性负债 119  970  970  970  970  

负债合计 3,476  4,954  4,871  5,803  6,597  

股本 656  656  668  668  668  

资本公积 811  787  775  775  775  

归属于母公司所

有者权益合计 
3,403  4,929  6,341  8,087  10,409  

少数股东权益 120  90  92  95  98  

股东权益合计 3,524  5,019  6,434  8,181  10,506  

负债股东权益总
计 

6,999  9,973  11,305  13,984  17,103  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税后利润 1,061  1,612  1,906  2,390  3,117  

折旧和摊销 84  127  214  264  287  

营运资金的变化 435  394  13  392  378  

其他经营现金流 202  240  -159  -125  -205  

经营现金流合计 1,783  2,374  1,974  2,922  3,578  

资本支出 -495  -470  -190  -150  -30  

投资收益 -4  20  40  40  40  

其他投资现金流 18  -1,675  -16  -4  -6  

投资现金流合计 -482  -2,125  -166  -114  4  

权益变化 164  0  0  0  0  

负债变化 -16  918  -115  0  0  

股利支出 -244  -355  -492  -642  -792  

其他融资现金流 2  -115  99  141  200  

融资现金流合计 -94  449  -507  -501  -593  

现金及现金等价

物净增加额 

1,207  698  1,301  2,307  2,989  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 56.3% 0.4% 0.5% 30.6% 18.7% 

营业利润增长率 50.8% 53.6% 17.1% 26.2% 30.8% 

净利润增长率 45.3% 60.4% 18.2% 25.4% 30.4% 

毛利率 20.1% 27.3% 27.1% 26.8% 27.8% 

EBITDA Margin 7.1% 10.7% 12.8% 12.2% 13.2% 

净利率 5.9% 9.4% 11.1% 10.7% 11.7% 

净资产收益率 29.5% 32.7% 30.0% 29.5% 29.9% 

总资产收益率 14.3% 16.2% 16.8% 17.1% 18.2% 

资产负债率 49.7% 49.7% 43.1% 41.5% 38.6% 

所得税率 8.4% 9.8% 8.1% 8.8% 8.9% 

股利支付率 35.3% 30.5% 33.7% 33.2% 32.5% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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