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全文摘要
华源家电的分析师傅超然对华源极米科技的经营与财务表现进行了深入分析，指出公司已步入经营周期改善期，内部管理优化与行业产品周期上行共同促成了业绩弹性释放和估值修复的可能性。特别强调海外市场的高增长潜力，特别是在高端产品线热销和市场渗透率提升的驱动下，加之国内市场的逐步稳定及新业务减亏的积极作用，为公司业绩带来积极贡献。然而，他也提到了潜在风险，包括海外贸易政策的不确定性、新业务发展的不稳定性以及成本端的压力。尽管面临挑战，但师傅超然认为公司的增长潜力和经营改善预示着良好的投资机会，值得看好。

章节速览
00:00 华源家电分析精密科技Q3财报及出海业务展望
会议宣布了精密科技2023年第三季度财报超市场预期，尤其海外销售增速显著，证实了公司进入出海大单品爆发周期。分析师强调，精密科技经营拐点已现，建议持续关注。自八月起，已召开四场电话会议系统解析出海情况与投资机会，包括海外空间、竞争格局及历史大单品出海经验。

03:01 财报超预期：海外高增长驱动收入利润双提升
市场预期国内消费需求疲软，内销持续下滑，海外增速放缓。但公司Q3收入同比增长20%，扭转多年萎缩态势，重回成长属性。海外高增长主要由产品结构优化及海外收入占比提升推动，毛利率同比提升8个百分点，达到38.8%。尽管Q3毛利率环比略有下降，但长期趋势向好，未来毛利率有望维持高位。公司整体竞争力和盈利能力显著改善。

08:21 公司净利率提升与海外业务加速增长分析
对话讨论了公司Q3净利率提升至4.8%，主要得益于国内格局出清、海外收入占比增加及新业务亏损收缩。海外业务从2025年下半年开始加速增长，Q3增速达120%，超高端泰坦系列和H20系列产品热销是关键驱动因素。预计未来公司净利率将持续提升，海外业务将成为重要增长引擎。

12:53 海外高端产品矩阵推动公司高增长
公司十月份发布的新产品在海外众筹表现优异，预计将推动未来业绩增长。产品矩阵包括多款高端产品，不仅拉动26年业绩，也为27年海外高增长奠定基础。欧洲、北美、日本等区域均实现翻倍以上增长，渗透率仍有较大提升空间。海外产品结构优化，均价持续提升，毛利率有望突破50%，宏观环境变化对小品类影响有限，产品力和市场教育是关键。

16:46 国内市场策略调整与新业务影响分析
对话深入探讨了国内市场面临的挑战与机遇，指出投影仪作为可选消费品在低迷消费环境下需求疲软，但通过战略调整，如聚焦高端产品、控制费用，企业成功改善盈利能力。国内市场角色转变，从增长引擎变为稳定现金流贡献者。同时，新业务的持续投入与潜在亏损成为关注焦点，企业需平衡新业务发展与报表利润。

20:19 车载与商务业务改善，AR眼镜超预期惊喜
对话详细分析了车载业务成本控制和亏损缩减超预期，商务业务新产品推动收入增长，AR眼镜功能惊艳，有望成为超预期变量，整体业务改善显著。

25:56 吉米科技三季报解读与未来展望
吉米科技经营拐点已现，海外高增长、国内企稳及新业务减亏成为业绩弹性释放的三条主线。预计Q4业绩表现优异，2027年有望超预期，估值修复空间大。但需警惕海外贸易政策不确定性、新业务盈利改善不及预期及成本上涨风险。团队将持续跟踪汇报，欢迎交流与体验AR眼镜产品。

发言总结
发言人1
他对本次会议进行了总结，首先感谢所有参会人员的参与，并强调了会议内容仅限内部参考，不得泄露或外发。他点评了华源家电及其子公司吉米科技的Q3财报，指出收入和利润超出市场预期，尤其在海外业务方面，销售增速大幅超出预期，验证了吉米科技进入出海大单品爆发周期的判断。此外，他分析了毛利率和净利率的提升，以及新业务对公司的影响。他指出，尽管国内市场仍面临压力，但海外业务的高速增长和毛利率的改善为公司带来了积极变化。最后，他强调了吉米科技的经营拐点已确认，看好公司未来的发展，并提醒了投资者注意相关风险。

问答回顾
发言人1 问：Q3的业绩情况如何，是否超出了市场预期？Q3利润端的情况如何？
发言人1 答：Q3的收入和利润都超出了市场预期，其中收入端超预期幅度较大，利润也小幅超出预期。特别是海外销售增速大幅超预期，验证了公司进入出海大单品爆发周期的判断，这一周期内收入和利润表现良好。Q3公司整体毛利率为38.8%，同比提升了8个百分点，即使在存储原销价格不断上涨和成本压力下，仍实现了毛利率的大幅提升，这是非常难得的。毛利率提升的主要原因是海外收入占比快速提升，以及海外产品结构持续优化。

发言人1 问：市场对于Q3收入预期是多少？而实际结果如何？
发言人1 答：市场普遍预期Q3收入会下滑5到10个点，但最终公司的收入同比增长了20%，这在淡季且没有国补的情况下是一个积极的变化，扭转了过去多个季度收入持续萎缩的态势。

发言人1 问：Q3海外高增长的核心驱动力是什么？
发言人1 答：Q3海外高增长的核心驱动力在于其收入占比快速提升，之前大家担忧的增长可能来自世界杯拉动，但实际上即使考虑到世界杯等因素，Q3海外同比增速依然高达120%，远超市场预期。

发言人1 问：Q3毛利率环比变化如何？
发言人1 答：尽管Q3整体毛利率同比大幅提升，但相较于Q2，Q3的毛利率环比出现回落，这是因为存储压力在报表中有所体现。由于上半年囤积的存储芯片成本上升，导致Q3毛利率环比下降。

发言人1 问：Q4毛利率的情况如何？
发言人1 答：Q4的毛利率预计可能会与Q3持平或比Q3略低，但同比会有很大的提升。长期来看，一旦存储压力缓解，毛利率回归40以上甚至更高是可能性非常大的。

发言人1 问：公司净利率的趋势及提升原因是什么？Q4及未来净利率会有怎样的变化？
发言人1 答：净利率持续向好，Q3规模净利率同比提升6个点至4.8个点。背后有三个驱动力：一是国内格局出清，国内费用投入减少，能稳定赚钱；二是海外收入占比提升带来显著盈利；三是之前亏损的新业务亏损在持续收缩。这些因素共同拉动了公司净利率快速上涨，预计未来还会进一步提高。随着Q4进入销售旺季，明年新业务进一步减亏，公司净利率将快速提升，有望从当前的5点增长到10点甚至更高。

发言人1 问：海外业务的历史增长及近期变化如何？
发言人1 答：海外业务前几年复合增速约20%，但未体现出爆发性成长。自25年下半年开始，公司进行重大调整，包括团队重组、产品策略切换和海外打法改变，这使得海外业务在25年下半年和26年实现快速增长，尤其在Q3海外收入增速达到约120%的增长，且逐季加速。

发言人1 问：海外增长的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：海外增长的核心动力在于新品产品力，精准满足了海外消费者需求痛点。例如，H20系列和新发布的超高端泰坦系列、超短焦新品ora 3等多款高价产品均取得热销，爆款产品不仅拉动了26年的业绩，也奠定了27年海外高增长的基础。

发言人1 问：海外市场各区域的增长情况如何？
发言人1 答：海外整体各区均实现高增长，如欧洲、北美和日本等主要市场的Q3增长均超过翻倍，且各区域渗透率仍处于较低水平，随着产品力提升和渗透率的逐步提高，将带来更快的销售增长。

发言人1 问：现阶段公司在海外市场的收入体量如何，与旺盛需求相比还有多大的增长空间？
发言人1 答：现阶段公司在各个区域的收入体量都相对较小，例如欧洲大约有十个亿左右，而美国和日本等国的收入体量也较小。尽管如此，基于我们所做的海外收入空间测算，该体量仍有很大的增长空间。我们有详细的量化测算表，可为有兴趣的领导提供海外收入增长的指引和参考。

发言人1 问：对于海外收入增长可能受到地缘局势等宏观环境影响的担忧是否过早？
发言人1 答：我们认为这种担忧为时过早。虽然宏观环境的变化对海外收入有一定影响，但对于目前欧洲仅十亿左右的收入规模来说，其影响相对有限。关键在于产品是否能精准切中消费者需求以及市场教育能否跟上，这才是决定海外收入增长的核心因素。

发言人1 问：海外市场的收入增长除了总量高之外，在产品结构上有什么值得关注的变化吗？
发言人1 答：在海外市场上，除了整体收入高速增长外，产品结构也值得关注。海外产品的单价正在持续上升，过去几年平均售价可能为450美元，而现在随着H华盛顿系列和泰坦系列等高端产品的发售，海外零售均价正逐步提升至700-800美元以上。此外，海外毛利率目前大约在45%-50%之间，预计在存储压力缓解后将进一步提高，这将有力地拉动公司盈利快速增长。

发言人1 问：国内市场的情况如何？尤其是在消费环境低迷背景下，投影仪业务的表现及前景怎样？
发言人1 答：国内投影仪业务虽面临输入压力，Q3销售额下滑约20%，但相比Q2已明显收窄。Q4由于部分地区重新实施国补政策，预计降幅会进一步收窄，但要实现正增长还需较长时间。在国内市场，公司更注重份额、产品结构和盈利能力的提升，Q3国内销售额份额接近30%，加上代工产品，整体份额已超35%，并且产品均价快速上升，公司采取了以量换价的战略，优先保障利润并推高端新品，减少中低端市场的内卷。

发言人1 问：对于未来国内业务的角色转变及消费复苏的可能性有何看法？
发言人1 答：在国内，当前重视利润而非单纯收入增长，预计未来国内业务将从拖累业绩转变为稳定的现金流贡献来源。若后续宏观形势好转，如一线城市地产需求和科研消费需求企稳，国内业务存在重新扩张和加速增长的可能性。而在新业务方面，车载业务减亏和改善幅度超出预期，尤其是今年车载业务的毛利率显著改善，亏损大幅度缩减，预计27年可能不再对业绩产生拖累，反而可能实现盈利，这对公司报表利润改善具有重要意义。

发言人1 问：商务业务在接下来几年的发展态势如何？
发言人1 答：商务业务在未来几年将持续投入，特别是在26年重点补齐三色激光产品，推出众多新产品。当前阶段新品密集上市，新订单刚开始起步，费用投放较高。随着新品发布、订单逐渐增加以及海外业务拓展，收入体量将逐步提升。此外，商务业务具有较强的盈利能力，预计未来对报表的拖累会减少，甚至可能在27年和28年成为利润正贡献。

发言人1 问：AR眼镜业务目前的发展状况和市场担忧点是什么？
发言人1 答：AR眼镜业务在Q2和Q3完成了AI影音在国内海外的宣发和上市，研发及营销费用集中投放。Q3虽有亏损，但费用投放高峰期已过。市场对AR眼镜业务持谨慎态度，主要担忧竞争格局和缺乏杀手级产品应用。然而，实际体验表明新产品（记忆眼镜）的功能定义和体验非常惊艳，特别是其记忆功能可自动记录用户一天的交流、想法、感受等，并生成带有情感回忆的日报文档，超出市场预期。

发言人1 问：AI眼镜业务的发展前景如何？
发言人1 答：AI眼镜业务不仅是投影显示向AI智能硬件延伸的第一步，现在已经发布AI手环，并有更多差异化产品待推出。虽然市场对此前预期不高，但如果商业化模式成功并获得市场需求认可，将成为超预期变量。目前保持观察，后续将持续跟踪研究。

发言人1 问：公司整体经营拐点确认后，第四季度及未来业绩展望如何？
发言人1 答：公司经营拐点已确认，Q2和Q3验证了海外市场的高增长趋势。Q4作为全年利润核心季度，预计会有不错表现，而27年三条主线将决定公司业绩弹性释放：海外高增长、国内企稳和新业务减亏。当前估值合理，对应27年业绩估值在12到15倍之间，且随着海外持续高增长兑现，业绩超预期可能性大，估值有望修复，从而带来50%甚至更高的盈利空间。

发言人1 问：吉米科技面临的主要风险有哪些？
发言人1 答：吉米科技面临的风险包括：1) 海外贸易政策不确定性（如中美、中欧贸易摩擦）；2) 新业务投入与收缩中盈利改善不及预期的可能性；3) 成本端上涨带来的压力。对于这些风险，将持续跟踪并警惕其对公司业绩的影响。

