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[Table_Main] 
三季度净利润接近预告上限，长期增长潜力

依旧 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 16,984 18,546 20,645 23,113 

同比（%） 56.3% 9.2% 11.3% 12.0% 

归母净利润（百万元） 1,004 1,677 1,999 2,392 

同比（%） 45.3% 67.0% 19.2% 19.7% 

每股收益（元/股） 1.53 2.56 3.05 3.65 

P/E（倍） 63.03 37.73 31.67 26.46      
 

投资要点 

 公司披露了三季报，净利润增速接近预告上限。三季度实现营业收入
57.97 亿元，同比增长 0.22%，归属于上市公司股东的净利润 8.49 亿元，
同比增长 82.79%。前三季度实现营业收入 130.01 亿元，同比增长 8.32%，
归属于上市公司股东的净利润 14.14 亿元，同比增长 66.32%，接近此前
预告上限。公司预计 2019 年归属于上市公司股东的净利润 14.56 亿元
-17.07 亿元，同比增长 45.00%-70.00%，对应 2019Q4 归属于上市公司
股东的净利润 0.42 亿元-2.93 亿元，同比增长-72.73%-90.26%。 

 公司主营业务继续保持良好盈利能力，季度毛利率继续提升。三季度毛
利率达到 30.28%，达到历史最高水平，较 2018Q3 提升 8.06pct，是公
司净利润增速远高于收入增速的主要原因，受成本端价格下降影响，公
司毛利率自 2018Q3 起快速提升，环比来看，三季度毛利率较二季度毛
利率仍略有提升。2019Q3 销售费用率、管理费用率、研发费用率分别
为 5.58%、3.29%、5.01%，去年同期分别为 4.09%、2.64%、4.32%，均
同比提升，凸显公司在利润释放期在管理及研发上加大储备的战略。公
司三季度经营活动产生的现金流量净额达到 21.75 亿元，同比大幅增长
114.69%，主要由于公司销售商品收到的现金增加所致，同时支出减少
带来的剪刀差效应。 

 教育及会议市场长期成长潜力依旧。2019 年教育信息化硬件在前期快
速渗透的基础上呈现出一定的增长压力，或是三季度收入增速相对较低
的主要原因，但我们依然长期看好教育信息化市场的投资潜力，预计未
来两年教育信息化市场规模仍将保持增长，随着教育信息化 2.0 的发布
及推进，新的硬件升级、覆盖于整个教学活动的软件服务以及 C 端用户
的付费场景增加等，将为整个教育信息化市场带来新的高速增长点，当
前公司在教育信息化市场中的市占率仍有提升空间。公司会议交互智能
平板产品具有较强的市场竞争力，当前仍处于拓市场阶段，依然看好后
续该业务的长期成长。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为
16.77/19.99/23.92 亿元，对应 PE 为 38/32/26 倍，看好公司的在研发、
管理及市场方面的领先优势，维持“买入”评级。 

 风险提示：元器件价格波动风险，汇率波动风险，需求低于预期，政策
变动风险，行业竞争趋于激烈，系统性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 96.54 

一年最低/最高价 51.70/96.66 

市净率(倍) 14.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
6756.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.89 

资产负债率(%) 55.90 

总股本(百万股) 655.66 

流通A股(百万股) 69.99  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

视源股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,366 7,210 9,940 11,582   营业收入 16,984 18,546 20,645 23,113 

  现金 3,204 5,301 7,366 9,233   减:营业成本 13,575 13,545 15,157 16,823 

  应收账款 104 56 123 77      营业税金及附加 63 68 78 85 

  存货 1,556 1,087 1,870 1,413      营业费用 802 1,113 1,177 1,317 

  其他流动资产 502 765 582 859        管理费用 498 1,762 1,858 2,080 

非流动资产 1,633 1,670 1,733 1,820      财务费用 22 -58 -121 -164 

  长期股权投资 9 16 23 31      资产减值损失 157 172 191 214 

  固定资产 880 904 954 1,013   加:投资净收益 -4 -4 -4 -4 

  在建工程 67 65 63 62      其他收益 20 21 24 27 

  无形资产 217 232 249 269   营业利润 1,146 1,962 2,325 2,779 

  其他非流动资产 460 453 444 444   加:营业外净收支  13 16 12 14 

资产总计 6,999 8,880 11,673 13,402   利润总额 1,159 1,978 2,337 2,792 

流动负债 3,357 2,878 3,915 3,470   减:所得税费用 98 205 226 265 

短期借款 10 10 10 10      少数股东损益 57 95 113 135 

应付账款 1,945 1,501 2,355 1,925   归属母公司净利润 1,004 1,677 1,999 2,392 

其他流动负债 1,402 1,367 1,550 1,535   EBIT 1,063 1,851 2,148 2,544 

非流动负债 119 119 119 119   EBITDA 1,147 1,935 2,242 2,640 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 119 119 119 119   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,476 2,997 4,034 3,589   每股收益(元) 1.53 2.56 3.05 3.65 

少数股东权益 120 215 328 463   每股净资产(元) 5.19 8.64 11.15 14.26 

归属母公司股东权益 3,403 5,668 7,312 9,349   

发行在外股份(百万

股) 656 656 656 656 

负债和股东权益 6,999 8,880 11,673 13,402   ROIC(%) 28.0% 29.0% 26.3% 24.5% 

                                                                           ROE(%) 30.1% 30.1% 27.6% 25.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 20.1% 27.0% 26.6% 27.2% 

经营活动现金流 1,783 1,569 2,435 2,218   销售净利率(%) 5.9% 9.0% 9.7% 10.4% 

投资活动现金流 -482 -103 -137 -160 

 

资产负债率(%) 49.7% 33.8% 34.6% 26.8% 

筹资活动现金流 -94 631 -234 -191   收入增长率(%) 56.3% 9.2% 11.3% 12.0% 

现金净增加额 1,190 2,097 2,064 1,867   净利润增长率(%) 45.3% 67.0% 19.2% 19.7% 

折旧和摊销 84 84 94 96  P/E 63.03 37.73 31.67 26.46 

资本开支 495 30 56 79  P/B 18.60 11.17 8.66 6.77 

营运资本变动 435 -211 370 -219  EV/EBITDA 52.56 30.13 25.13 20.68 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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