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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 174.18 元

总市值/流通市值 12193/7955 百万元

52周最高价/最低价 407.70/158.88 元

近 3 个月日均成交额 196.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《极米科技（688696.SH）-2022 年度业绩快报点评：四季度收入

降幅收窄，盈利环比显著改善》 ——2023-03-02

《极米科技（688696.SH）-新一轮股权激励覆盖面加大，2023

年基本面有望底部向上》 ——2023-01-11

《极米科技（688696.SH）-2022 年三季报点评： 内销 DLP 市

场受挤压，费用投入拖累盈利》 ——2022-10-28

《极米科技（688696.SH）-2022 年中报点评：海外收入放量增长，

所得税调整增厚利润》 ——2022-08-23

《极米科技（688696.SH）-2022 年一季报点评： 收入稳增，

拟收阿拉丁再拓国际化》 ——2022-05-06

经营短期承压，业绩有所下滑。公司2022年实现营收42.2亿/+4.6%，归母

净利润5.0亿/+3.7%，扣非归母净利润4.4亿/+3.1%。其中Q4收入13.4亿

/-3.9%，归母净利润1.7亿/-6.2%，扣非归母净利润1.7亿/+0.3%。2023Q1

实现营收8.8亿/-12.8%，归母净利润0.5亿/-57.0%，扣非归母净利润0.4

亿/-59.4%。公司拟每10股派发现金股利21.468元。受疫情及消费环境的

影响，公司内销自Q3起面临下滑态势，盈利端则面临销售费用刚性等压力。

全年微投收入较为平稳，海外收入增长强劲。公司2022年智能微投收入增

长 4.6%至 36.6 亿，创新产品受收购阿拉丁而部分时间停业影响收入下滑

26.5%至 1.6亿，激光电视收入增长78.9%至 1.1亿，配件收入下滑1.6%至

1.6亿，互联网增值服务收入增长51.1%至 1.0亿。分国内外看，公司积极

开拓海外市场，在欧洲线下渠道建设取得突破，已实现对美欧日等发达市场

的覆盖，海外收入增长82.0%至7.9亿；国内收入下滑4.8%至34.0亿。

Q1淡季销售承压，期待新品表现。Q1进入销售淡季，根据线上销售跟踪数

据，预计极米Q1线上收入下滑超20%；海外收入或保持增长势头。公司自2

月起连续推出新品H6 4K、Z7X、MOVIN快乐星球O3，新品迭代速度加快，且

在高端H系列、大众款Z系列和1LCD都有新品发布，进一步丰富产品矩阵。

预计公司后续新品发布仍有望加速，带动公司在Q2旺季及后续季度的销售。

2022年盈利稳定，2023Q1有所下滑。公司2022年毛利率+0.1pct至36.0%，

其中整机产品毛利率-0.1pct至 34.4%，预计受到美元升值带来的芯片等原

材料成本上升的拖累；配件毛利率-1.1pct至 49.2%，互联网增值服务毛利

率+0.9pct至 92.8%，高毛利的互联网业务占比提升拉动毛利率增加。公司

期间费用率提升 1.5pct，主要系公司加大研发投入；全年净利率为

11.9%/-0.1pct，保持稳定。2023Q1公司毛利率同比-2.9pct至34.9%，预计

主要系新品发布较多，老品淡季促销压力增加，折扣力度有所提升。Q1销售

/研发/管理/财务费用率分别+1.5/+2.0/+0.9/+0.0pct，预计主要受到费用

规模保持稳定下，营收基数有所下滑导致。Q1净利率同比-6.1pct至5.9%。

风险提示：行业竞争加剧；海外发展不及预期；芯片供应不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

参考当前国内外消费及经济形势，调整盈利预测，预计2023-2025年归母净

利润5.4/6.5/7.8亿（前值为6.0/7.1/-亿），增速为8%、20%、19%，对应

PE=22/19/16倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,038 4,222 4,874 5,696 6,498

(+/-%) 42.8% 4.6% 15.4% 16.9% 14.1%

净利润(百万元) 483 501 542 653 779

(+/-%) 79.9% 3.7% 8.2% 20.4% 19.3%

每股收益（元） 9.67 7.16 7.75 9.33 11.12

EBIT Margin 10.8% 9.0% 8.9% 9.8% 10.6%

净资产收益率（ROE） 17.5% 16.0% 10.6% 11.8% 13.0%

市盈率（PE） 18.0 24 22 19 16

EV/EBITDA 23.5 32.5 27.3 21.2 17.8

市净率（PB） 3.15 3.89 2.38 2.21 2.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率（2022 年起成本含运费） 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

688007.SH 光峰科技 22.39 102 0.26 0.35 0.70 1.07 85.7 63.2 32.2 21.0 1.1 买入

688696.SH 极米科技 174.18 122 7.16 7.75 9.33 11.12 24.3 22.5 18.7 15.7 1.4 买入

600060.SH 海信视像 22.30 292 1.28 1.48 1.68 1.91 17.4 15.1 13.3 11.7 1.1 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测；

注：海信视像盈利预测采用 Wind 一致预期，极米科技 2022 年股本由 5000 万股转增为 7000 万股，故 EPS 存在异动
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1114 1498 3309 3142 3523 营业收入 4038 4222 4874 5696 6498

应收款项 110 360 160 265 445 营业成本 2589 2703 3121 3618 4101

存货净额 965 1184 1378 1447 1731 营业税金及附加 22 24 28 33 37

其他流动资产 100 156 159 192 224 销售费用 623 598 707 815 910

流动资产合计 3821 3914 6706 6406 7011 管理费用 229 256 295 345 394

固定资产 1146 1124 1228 1332 1312 研发费用 139 263 285 327 367

无形资产及其他 65 69 66 63 60 财务费用 (4) (20) (36) (56) (60)

投资性房地产 109 179 179 179 179 投资收益 4 10 9 9 9

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 37 63 58 59 59

资产总计 5141 5286 8179 7980 8563 其他收入 60 38 62 42 47

短期借款及交易性金融

负债 90 14 76 60 50 营业利润 542 509 603 725 865

应付款项 1663 1045 1992 1640 1644 营业外净收支 1 (1) (1) (0) (1)

其他流动负债 243 320 307 185 307 利润总额 543 508 602 725 865

流动负债合计 1995 1379 2375 1885 2000 所得税费用 59 7 60 72 86

长期借款及应付债券 300 300 200 100 100 少数股东损益 0 (0) (0) (1) (1)

其他长期负债 83 469 469 469 469 归属于母公司净利润 483 501 542 653 779

长期负债合计 383 769 669 569 569 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2379 2147 3044 2453 2569 净利润 483 501 542 653 779

少数股东权益 0 4 4 4 3 资产减值准备 (7) 28 2 2 0

股东权益 2762 3135 5132 5524 5991 折旧摊销 36 63 123 133 141

负债和股东权益总计 5141 5286 8179 7980 8563 公允价值变动损失 (37) (63) (58) (59) (59)

财务费用 (4) (20) (36) (56) (60)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 274 (723) 940 (679) (370)

每股收益 9.67 7.16 7.75 9.33 11.12 其它 7 (28) (3) (2) (1)

每股红利 1.61 2.22 3.10 3.73 4.45 经营活动现金流 756 (222) 1548 48 491

每股净资产 55.24 44.78 73.31 78.91 85.58 资本开支 (432) (118) (168) (178) (60)

ROIC 31% 18% 19% 26% 24% 其它投资现金流 (1382) 816 (984) 340 272

ROE 18% 16% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (1813) 698 (1152) 162 212

毛利率 36% 36% 36% 36% 37% 权益性融资 (2) 5 1672 0 0

EBIT Margin 11% 9% 9% 10% 11% 负债净变化 100 0 (100) (100) 0

EBITDA Margin 12% 10% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (81) (155) (217) (261) (311)

收入增长 43% 5% 15% 17% 14% 其它融资现金流 1584 213 62 (16) (10)

净利润增长率 80% 4% 8% 20% 19% 融资活动现金流 1621 (93) 1416 (377) (321)

资产负债率 46% 41% 37% 31% 30% 现金净变动 564 384 1812 (168) 382

息率 0.7% 1.3% 1.8% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 550 1114 1498 3309 3142

P/E 18.0 24.3 22.5 18.7 15.7 货币资金的期末余额 1114 1498 3309 3142 3523

P/B 3.2 3.9 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 267 (405) 1287 (223) 330

EV/EBITDA 23.5 32.5 27.3 21.2 17.8 权益自由现金流 1951 (192) 1281 (289) 374

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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