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市场数据日期 2023-05-19

收盘价（元） 22.39

总股本（百万股） 1307.65

流通股本（百万股） 1289.08

净资产（百万元） 18195.71

总资产（百万元） 41093.72

每股净资产(元) 13.91
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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投资要点
＃summary＃
 事件：Vidda发布三色激光投影新品 C1 Pro、C1 Air及 LED投影新品M1。

5月 18日，海信旗下 Vidda品牌召开新品发布会，发布三色激光投影 C1系
列新品 C1 Pro、C1 Air以及 LED 投影 M1，完善全价位段三色激光投影矩阵，

并切入 LED 赛道，完善多样投影品类布局。

 高端及便携新品迭代，完善多元激光投影布局，LED投影下探入门市场。（1）
C1 Pro：4K全色激光旗舰机皇，高端音画新标杆。海信 LPU 三色激光引擎

加持下，产品延续 4K分辨率及全色激光配置，亮度提升至 2350流明（C1S
亮度为 1600流明），搭配定制 HiFi音响，产品音画效果显著升级。首发定

价 9499元，打造高端全色激光投影新标杆。（2）C1Air：轻奢便携款三色

激光投影。相较 C1S，体积缩小 40%，重量减少 28%，自带便携提手，1000
流明亮度结合 1080P分辨率，保持核心参数领先基础上提升便携性，首发价

4999 元，布局便携激光投影市场。（3）悦己 M1：外形轻薄复古，卡位入

门级 LED投影市场。Vidda首款 LED 投影，630流明亮度搭配 1080P分辨率，

智能化配置齐全，外观形似黑胶唱机，设计轻薄复古，吸引年轻消费群体。

 梯队式产品矩阵初步成型，海信投影业务有望加速成长。当前家用投影技术

路径多元分化，海信显示技术及供应链结合 Vidda年轻潮流品牌加持下，海

信投影坚持全色激光主线迭代，同时加速品类延伸，当前已覆盖全价位段激

光投影，并切入 LED赛道，卡位入门级市场，未来投影业务有望加速成长。

 盈利预测与评级：公司为国内显示行业龙头，多元化技术路线及差异化品牌

组合夯实产品力，彩电龙一地位稳固。新显示业务拓宽多元赛道，激光投影

产品持续迭代，LED 投影新品卡位入门级市场，完善第二成长曲线。预计公

司 2023-2025年 EPS分别为 1.73/2.10/2.52元，5月 19日收盘价对应动态 PE
分别为 12.9/10.7/8.9，维持“增持”评级。

 风险提示：面板价格波动、终端需求不及预期、行业竞争加剧。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 45738 52193 59187 66932
同比增长 -2.3% 14.1% 13.4% 13.1%
归母净利润(百万元) 1679 2263 2748 3296
同比增长 47.6% 34.8% 21.4% 20.0%
毛利率 18.2% 18.9% 19.6% 20.1%
ROE 9.6% 11.8% 12.7% 13.5%
每股收益(元) 1.28 1.73 2.10 2.52
市盈率 17.4 12.9 10.7 8.9

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 29294 32229 37317 43201 营业收入 45738 52193 59187 66932
货币资金 3075 5301 8170 11854 营业成本 37403 42322 47596 53487
交易性金融资产 8825 7506 7635 7791 税金及附加 219 229 260 295
应收票据及应收账款 8067 9696 11041 12374 销售费用 3504 3831 4380 4953
预付款项 72 98 107 119 管理费用 710 772 888 1004
存货 4189 5191 5727 6405 研发费用 2080 2349 2675 3039
其他 5067 4436 4635 4659 财务费用 -45 0 0 0
非流动资产 6465 5230 4938 4587 其他收益 237 240 236 235
长期股权投资 1733 1055 1166 1224 投资收益 251 303 300 300
固定资产 1324 1121 922 723 公允价值变动收益 18 0 0 0
在建工程 41 41 41 41 信用减值损失 7 0 0 0
无形资产 782 603 413 226 资产减值损失 -58 -59 -58 -58
商誉 531 531 531 531 资产处置收益 18 0 0 0
长期待摊费用 28 -24 -61 -98 营业利润 2340 3174 3865 4631
其他 2026 1904 1926 1941 营业外收入 61 64 65 64
资产总计 35760 37459 42255 47788 营业外支出 54 43 45 46
流动负债 15156 14550 16075 17662 利润总额 2347 3195 3886 4650
短期借款 445 0 0 0 所得税 195 210 259 321
应付票据及应付账款 9662 10463 11778 13328 净利润 2151 2985 3627 4328
其他 5049 4087 4297 4333 少数股东损益 472 723 879 1032
非流动负债 704 670 660 654 归属母公司净利润 1679 2263 2748 3296
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 1.28 1.73 2.10 2.52
其他 704 670 660 654
负债合计 15860 15220 16735 18316 主要财务比率
股本 1308 1308 1308 1308 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2514 2514 2514 2514 成长性

未分配利润 12466 13886 16290 19209 营业收入增长率 -2.3% 14.1% 13.4% 13.1%
少数股东权益 2348 3071 3950 4982 营业利润增长率 45.5% 35.7% 21.8% 19.8%
股东权益合计 19900 22239 25519 29472 归母净利润增长率 47.6% 34.8% 21.4% 20.0%
负债及权益合计 35760 37459 42255 47788 盈利能力

毛利率 18.2% 18.9% 19.6% 20.1%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.7% 4.3% 4.6% 4.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 9.6% 11.8% 12.7% 13.5%
归母净利润 1679 2263 2748 3296 偿债能力

折旧和摊销 308 323 311 312 资产负债率 44.4% 40.6% 39.6% 38.3%
资产减值准备 58 40 31 36 流动比率 1.93 2.21 2.32 2.45
资产处置损失 -18 0 0 0 速动比率 1.66 1.86 1.97 2.08
公允价值变动损失 -18 0 0 0 营运能力

财务费用 11 0 0 0 资产周转率 132.5% 142.6% 148.5% 148.7%
投资损失 -263 -303 -300 -300 应收账款周转率 1134.5% 1293.1% 1246.6% 1245.4%

少数股东损益 472 723 879 1032 存货周转率 788.3% 885.7% 855.5% 865.5%
营运资金的变动 2720 -2821 -386 -423 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 5005 170 3296 3948 每股收益 1.28 1.73 2.10 2.52
投资活动产生现金流量 -4581 2368 129 154 每股经营现金 3.83 0.13 2.52 3.02
融资活动产生现金流量 -972 -311 -556 -419 每股净资产 13.42 14.66 16.49 18.73
现金净变动 -539 2226 2869 3683 估值比率(倍)

现金的期初余额 2047 3075 5301 8170 PE 17.4 12.9 10.7 8.9
现金的期末余额 1507 5301 8170 11854 PB 1.7 1.5 1.4 1.2
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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持股情况。
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