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毛利率提升趋势延续，全年业绩指引靓丽  
2019 年前三季度收入/净利润同增 8.32%/66.32%。公司 2019 年前三

季度收入同增 8.32%至 13 亿，净利润同增 66.32%至 14.14 亿，接近预告

上限；对应 19Q3 单季度收入/净利润分别同增 0.22%/82.79%。公司净利

润增速大幅高于收入增速主要由于 1）19Q3 延续原材料价格优势，毛利率

同增 8PCTs 至 28%；2）利息收入同增 6500 万，理财产品带来投资收益同

增 1700 万。期内销售 /管理 /研发费用率分别同增 1.5/2.4/1.4PCTs 至

5.8%/3.9%/5.7%，综合使得公司净利率同增 3.8PCTs 至 10.87%。公司预

计全年净利润 14.56-17.07 亿（对应 19Q4 净利润 0.42-2.93 亿），同增

45%-70%。 

板卡业务创新突围，教育业务逆势增长。1）板卡业务：Q3 板卡业务有所调

整，公司加大智能板卡产品的投入，与客户联合开发和产品创新，进一步优

化板卡业务结构和盈利能力。同时，公司借助板卡优势扩展新业务，包括白

电主控和显控业务等将成为新的业绩增长点。2）教育业务：在交互白板行

业销量下降的背景下，公司旗下产品逆势表现，Q3 收入持续增长，市场份

额持续提升。同时，公司应用场景从 K12 公办教育向培训机构市场延伸。 

现金流良好，存货周转稳健。经营活动现金流净额同增 116.4%至 28.14 亿，

预收款同增 43%至 9.78 亿，主要得益于业务旺季规模扩大。结合期内发行

可转债，公司期末现价 46.76 亿。期内存货周转天数同比持平在 48 天，应

付账款周转天数同增 28 天至 71 天，主要由于旺季销售规模扩大导致。 

投资建议。公司凭借 TV 板卡业务的显控技术优势，通过教育领域的 seewo

希沃品牌和商务会议的 MAXHUB 品牌，成功实现从传统业务向交互智能平

板的拓展，体现了公司自主研发能力和高效管理机制下的强执行力。未来公

司的成长来源于希沃品牌的持续深化、MAXHUB加速渗透、以及新场景的开

拓（智能家电/智慧医疗等）。得益于公司的龙头地位，公司充分受益于行

业原材料下行区间的盈利能力显著改善，上调公司 2019 年净利润预测至

16.32 亿（原 15.33 亿），维持 2020/21 年净利润预测分别为 20.72/27.11

亿元，对应 EPS 2.49/3.16/4.13 元，维持“买入”评级。 

风险提示：企业信息化产品采购意愿和预算下降，拖累会议服务产品销售；

市场竞争加剧风险，拖累公司整体利润率水平；技术人员流失风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10868 16,984 18,689 22,093 26,920 

增长率 yoy（%） 31.9 56.3 10.0 18.2 21.8 

归母净利润（百万元） 691.1 1,004 1,632 2,072 2,711 

增长率 yoy（%） 

 

 

-6.9 45.3 62.5 27.0 30.8 

EPS最新摊薄（元/股） 1.05 1.53 2.49 3.16 4.13 

净资产收益率（%） 27.4 30.1 36.5 33.6 31.3 

P/E（倍） 91.6 63.0 38.8 30.5 23.3 

P/B（倍） 25.1 18.0 13.6 9.9 7.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4115  5366  8032  10769  14145   营业收入 10868  16984  18689  22093  26920  

现金 2018  3204  5600  7842  10565   营业成本 8696  13575  13681  16394  20085  

应收账款 43  104  120  162  219   营业税金及附加 43  63  65  80  97  

其他应收款 24  0  0  0  0   营业费用 503  802  1116  1231  1393  

预付账款 21  19  20  22  25   管理费用 848  498  1877  1959  2177  

存货 1093  1556  1743  2095  2595   财务费用 -40  22  35  26  29  

其他流动资产 916  483  548  647  741   资产减值损失 49  157  93  113  141  

非流动资产 837  1633  1847  1978  2193   公允价值变动收益 -90  20  20  20  20  

长期投资 1  9  9  9  9   投资净收益 30  -4  30  31  34  

固定投资 495  880  1023  1183  1412   营业利润 760  1146  1871  2342  3052  

无形资产 128  217  228  238  246   营业外收入 16  21  20  40  45  

其他非流动资产 213  527  588  549  526   营业外支出 8  8  8  5  5  

资产总计 4952  6999  9878  12747  16338   利润总额 768  1159  1883  2377  3092  

流动负债 2376  3357  4185  5328  6407   所得税 78  98  188  238  309  

短期借款 0  10  0  0  0   净利润  690  1061  1695  2139  2783  

应付账款 1509  1945  2529  3288  3945   少数股东收益 -1  57  63  67  72  

其他流动负债 868  1402  1656  2041  2462   归属母公司净利润 691  1004  1632  2072  2711  

非流动负债 54  119  1047  1047  1047   EBITDA 761  1147  1956  2458  3184  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 1.05  1.53  2.49  3.16  4.13  

其他非流动负债 54  119  1047  1047  1047         

负债合计 2430  3476  5231  6375  7454   主要财务比率      

少数股东权益 13  120  183  250  321   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 406  656  656  656  656   成长能力      

资本公积 835  811  811  811  811   营业收入（%） 31.9  56.3  10.0  18.2  21.8  

留存收益 1400  2161  3222  4879  7319   营业利润（%） -7.7  50.8  63.3  25.1  30.3  

归属母公司股东收益 2508  3403  4464  6122  8562   归属母公司净利润（%） -6.9  45.3  62.5  27.0  30.8  

负债和股东权益 4952  6999  9878  12747  16338   盈利能力           

       毛利率（%） 20.0  20.1  26.8  25.8  25.4  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.4  5.9  8.7  9.4  10.1  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 27.4  30.1  36.5  33.6  31.3  

经营活动净现金流 917  1783  2335  2868  3298   ROIC（%） 25.1  28.0  30.9  29.8  29.0  

净利润 690  1061  1695  2139  2783   偿债能力           

折旧摊销 97  230  88  106  113   资产负债率（%） 49.1  49.7  53.0  50.0  45.6  

财务费用 22  32  35  26  29   净负债比率（%） -79.9  -90.2  -120.5  -123.1  -118.9  

投资损失 -30  4  -30  -31  -34   流动比率 1.7  1.6  1.9  2.0  2.2  

营运资金变动 33  435  582  648  426   速动比率 1.3  1.1  1.5  1.6  1.8  

其他经营现金流 105  21  -35  -20  -20   营运能力           

投资活动净现金流 -730  -482  -237  -186  -275   总资产周转率 2.2  2.4  1.9  1.7  1.6  

资本支出 -328  -482  -190  -122  -215   应收账款周转率 229.3  231.2  121.9  116.2  105.5  

长期投资 -1  -57  0  0  0   应付账款周转率 7.0  7.9  6.1  5.6  5.6  

其他投资现金流 -401  57  -46  -64  -60   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 681  -94  298  -440  -300   每股收益（最新摊薄） 1.05  1.53  2.49  3.16  4.13  

短期借款 0  10  -45  -26  -29   每股经营现金流（最新摊薄） 1.40  2.72  3.56  4.37  5.03  

长期借款 0  -26  928  0  0   每股净资产（最新摊薄） 3.82  5.19  6.81  9.33  13.05  

普通股增加 43  250  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 835  -24  0  0  0   P/E 91.6  63.0  38.8  30.5  23.3  

其他筹资现金流 -197  -303  -585  -414  -271   P/B 25.1  18.0  13.6  9.9  7.1  

现金净增加额 868  1207  2396  2242  2723   EV/EBITDA 80.5  52.5  30.1  23.1  17.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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