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事件： 

公司发布 2019 年业绩预告，报告期内实现归母净利润变动区间预计为

1.22-1.32 亿元，同比增长 10.08%-19.14%。 

 

核心观点： 

◼ 归母净利润略低预期，主要系研发投入加大、无线耳机放量初期成本增

多及越南工厂建设投入三大因素。按预告中值估计，2019 年公司归母净

利润约为 1.27 亿元，同比增长 15.45%，略低于我们前期 1.39 亿预计值。

从扣非后归母净利润角度，2019 年公司扣非后归母净利润约为 1.28 亿

元（取业绩预告中值），同比增长 31.96%，维系较高增长。我们认为收

入端公司仍维持高速增长态势，而归母净利润略低预期主要因素在于：

1）研发投入加大。公司 2019 年前三季度研发费用 0.59 亿元，已接近

2018 年全年研发费用 0.64 亿元，预计公司 2019Q4 研发投入进一步加

大，但研发投入增加是产业演进的必要条件，我们在深度报告《佳禾智

能：行业高β和公司强α进入共振期》认为 TWS 耳机产品体验开始进入

硬核阶段，降噪、音质及智能化将成为产品体验优化三大方向发展。2）2019

年公司 ODM 无线耳机订单放量初年，带来成本端增多。2019Q1-Q3 营收

16.29 亿元，已超 2018 年全年营收 13.47 亿元，2019 年半年度无线耳塞

营收（5.42 亿元）已接近 2018 年全年营收（5.94 亿元），无线耳机初步

放量带来成本端大幅增加，但是我们认为随着订单规模持续放量，公司

规模效应将会显现，盈利能力有望回升。3）越南生产基地建设与投入。

2019 年公司设立佳禾越南子公司，并预计投入现金约 6950 万元用于建

设佳禾越南。依据招股说明书数据，公司首期将投资 6 条产线，可实现

收入 1.5 亿元，二期投资将产线扩充到 16 条，可实现收入 4 亿元。首期

投资预计将于 2019 年下半年正式投产，二期投资预计将于 2020 年投产。

我们认为随着公司越南工厂建设完毕并投产，工厂经济效益将会显现。

此外该生产基地是公司境外生产基地，在增加公司产能的同时，将有助

于公司更好服务国际客户，有利于加强国际客户粘性。展望未来，行业

高β和公司强α进入共振期，公司有望在 2020 年开启盈利能力向上周期：

1）行业：TWS 耳机行业景气度高，订单需求较为饱满，同时我们认为

非 Airpods 耳机市场加速启动，且随着产品体验开始进入硬核阶段，“中

间小”格局有望改善，这将有利于公司下游手机品牌厂商和顶级音频大

厂。2）公司：我们认为公司具有客户、研发及规模优势，将会持续受益

行业竞争格局演变。 

⚫ TWS 耳机行业景气度高企，非 Airpods 耳机市场加速启动，“中间小”格

局有望改善，产品体验同时进入硬核阶段。2016-2018 年全球 TWS 耳机出
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货量从 918 万副增长到 4600 万副，年复合增长率达到 124%，2019 年前三

季度出货量合计达 7750 万副，已远远超过 2018 年全年，TWS 耳机当前行

业景气度高。我们将 TWS 耳机市场总体分为 Airpods 与非 Airpods 耳机两

种市场，看未来增长空间。我们假设 iPhone 手机今年销量 1.98 亿部，Airpods

今年销量 0.62 亿副，渗透率为 32%。而在安卓端，安卓手机假设今年销量

11.92 亿部，其 TWS 耳机销量仅 0.55 亿副，渗透率仅为 5%。按照预期渗

透率及出厂价，我们预计非 Airpods 耳机销量开始加速启动，预计 2023 年

市场规模相比 2019 年增长 8 倍，而 Airpods 市场规模类比增长近 2 倍。进

一步分析，整体 TWS 耳机市场结构呈现“两头大中间小”特征，即高端机

型以 Airpods 销量最多，其次是低端机型（售价 200 元以下），最后非 Airpods

中高端。通过对智能手机历史演进对比分析，结合我们对 TWS 耳机进入硬

核阶段判断，我们认为非 Airpods 耳机中高端品牌出货将会获得显著增长，

“中间小”格局将会获得改善，这将有利于手机品牌厂商和顶级音频大厂。

同时，我们从 Bragi 耳机及 Airpods 历程分析出 TWS 耳机将进入硬核阶

段。2017-2018 年蓝牙技术传输方案并不成熟，各大厂商均集中解决 TWS

耳机蓝牙断连、延迟等蓝牙技术传输问题，在解决基本无线蓝牙传输问题

后，产品将聚焦消费者产品体验本身，降噪、音质及智能化将成为产品体

验优化三大方向发展，下游手机品牌厂商和顶级音频大厂在这三方面具有

优势。 

◼ 公司三大优势构建竞争优势，受益较为明确。公司以耳机制造为核心业务，

主要以 ODM 模式开展经营，2019 年半年度无线耳塞营收（5.42 亿元）已

接近 2018 年全年营收（5.94 亿元），无线耳塞已成为耳机营收业务贡献主

力。我们认为公司具有我们认为公司具有客户、研发及规模优势，将会持续

受益 TWS 耳机高景气度及竞争格局演进。客户方面，2017 开始公司推进

大客户大订单战略，客户集中度不断上升，其中哈曼一直是公司的第一大

客户，2019H1 营收占比 49.18%。2019 年，公司成功与华为、Skullcandy 实

现了合作，2019H1 华为、Skullcandy 随即成为公司前五大客户。手机品牌

方面，2019 年公司还通过三星认证。哈曼为顶级音频大厂，华为、三星为

全球市占率排名前三手机品牌，公司打入其供应体系，符合行业竞争格局

推演。研发方面，公司技术积累深厚，持续向无线化智能化发力，募投研发

中心也将促进技术创新升级，进一步提升未来发展潜力。规模方面，公司已

经具备制造及质量优势，公司募投智能工厂建设项目，有助推动生产效率

提升。产能方面，公司越南工厂投产在即，助推公司产能提升。公司还采用

外协加工助力产能提升，降低制作成本。我们对比分析市场上 TWS 耳机主

要的 ODM、OEM 企业营收及利润情况，我们认为公司具有相对规模及盈

利优势。 

◼ 盈利预测： 我们预计 2019/2020/2021 年公司营收为 22.37/30.05/39.11 亿

元，归母净利润分别为 1.29/1.99/2.89 亿元，对应 EPS 为 0.77/1.19/1.73 元，

当前股价对应 PE 为 50.63/32.70/22.53 倍。我们认为当前 TWS 耳机行业景

气度高，非 Airpods 耳机市场加速启动，且随着产品体验开始进入硬核阶

段，“中间小”格局有望改善，这将有利于公司下游手机品牌厂商和顶级音

频大厂。同时，我们认为公司具有客户、研发及规模优势，哈曼持续为公司

第一大客户，且公司打入华为、三星供应链，华为上半年已成前五大客户，

未来具有较高的订单弹性，另外明年越南工厂产能也将释放，公司未来业

绩确定性较高。因而，我们认为行业高β和公司强α进入共振期，将会持续受

益行业竞争格局演变，我们给予公司 2020 年 50 倍 PE，结合 2020 年 EPS

为 1.19 元，给予目标价 59.5 元，合理估值上涨空间为 52.41%，维持“强
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烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：TWS 耳机销量不及预期风险；公司大客户订单流失风险；公司

产能扩张不及预期风险；汇率大幅波动风险。 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1346.99  2236.99  3004.67  3910.87  

同比(%) 10.59% 66.07% 34.32% 30.16% 

归属母公司净利润（百万

元） 

110.39  128.53  198.97  288.86  

同比(%) 78.14% 16.44% 54.81% 45.18% 

毛利率(%) 20.14% 15.81% 16.38% 17.01% 

ROE(%) 19.47% 18.48% 22.24% 24.41% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66  0.77  1.19  1.73  

P/E 58.95  50.63  32.70  22.53  
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盈利预测模型： 

 

 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 42.94 196.47 278.26 306.12 441.33 657.09 营业收入 831.70 1218.01 1346.99 2236.99 3004.67 3910.87

应收票据及账款 330.25 232.00 237.28 394.06 529.29 688.92 营业成本 660.08 995.24 1075.66 1883.28 2512.61 3245.72

预付账款 3.07 3.30 9.29 9.91 14.05 20.86 营业税金及附加 2.62 5.81 6.84 9.69 13.02 16.94

其他应收款 29.19 20.31 14.55 24.16 32.45 42.23 销售费用 22.15 23.09 22.05 23.26 30.05 37.15

存货 204.15 260.14 277.45 440.33 574.46 722.51 管理费用 60.55 56.00 60.36 87.24 105.46 134.93

其他流动资产 23.63 36.78 24.57 57.30 76.96 100.18 研发费用 63.19 50.93 63.98 89.48 120.19 152.52

流动资产总计 633.22 749.00 841.39 1231.87 1668.55 2231.78 财务费用 -14.09 20.42 -0.82 2.98 2.70 2.08

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他经营损益 -6.93 -4.56 -9.15 -6.88 -6.88 -6.88 

固定资产 22.38 220.92 227.91 235.21 277.96 305.07 投资收益 1.15 0.49 -5.57 0.00 0.00 0.00

在建工程 137.97 0.00 0.00 51.00 51.50 51.50 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 40.96 42.62 58.09 62.58 78.81 92.21 营业利润 31.42 62.44 104.20 134.17 213.77 314.64

长期待摊费用 0.81 1.17 3.55 1.77 0.00 0.00 其他非经营损益 3.36 6.90 20.32 10.23 10.23 10.23

其他非流动资产 4.27 8.87 11.21 28.21 28.71 31.71 利润总额 34.77 69.34 124.53 144.41 224.01 324.87

非流动资产合计 206.39 273.58 300.76 378.77 436.98 480.49 所得税 6.18 7.27 14.18 15.79 25.00 35.89

资产总计 839.61 1022.58 1142.15 1610.64 2105.52 2712.27 净利润 28.59 62.07 110.35 128.62 199.01 288.98

短期借款 43.10 102.07 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 -1.39 0.11 -0.04 0.09 0.03 0.12

应付票据及账款 329.22 379.41 439.89 744.05 1010.11 1293.58 归属母公司股东净利润 29.98 61.97 110.39 128.53 198.97 288.86

其他流动负债 43.94 44.52 51.92 87.64 117.45 151.74 EBITDA 29.19 103.89 144.12 205.38 306.50 427.45

流动负债合计 416.27 526.01 491.81 831.69 1127.56 1445.32 NOPLAT 14.25 74.17 91.61 122.16 192.31 281.74

长期借款 0.00 39.80 82.60 82.60 82.60 82.60 EPS(元) 0.18 0.37 0.66 0.77 1.19 1.73

其他非流动负债 0.34 0.79 0.18 0.18 0.18 0.18 主要财务比率

非流动负债合计 0.34 40.59 82.78 82.78 82.78 82.78 会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

负债合计 416.60 566.60 574.59 914.47 1210.34 1528.10 成长能力

股本 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 营收增长率 44.60% 46.45% 10.59% 66.07% 34.32% 30.16% 

资本公积 296.72 297.38 296.81 296.81 296.81 296.81 EBIT增长率 446.65% 333.93% 37.82% 19.15% 53.81% 44.22% 

留存收益 0.76 32.97 145.15 273.68 472.65 761.51 EBITDA增长率 8523.44% 255.94% 38.72% 42.50% 49.24% 39.46% 

归属母公司权益 422.48 455.34 566.96 695.49 894.46 1183.32 净利润增长率 720.88% 117.10% 77.78% 16.55% 54.73% 45.21% 

少数股东权益 0.53 0.64 0.60 0.69 0.72 0.85 盈利能力

股东权益合计 423.01 455.98 567.56 696.17 895.18 1184.17 毛利率 20.63% 18.29% 20.14% 15.81% 16.38% 17.01% 

负债和股东权益合计 839.61 1022.58 1142.15 1610.64 2105.52 2712.27 净利率 3.44% 5.10% 8.19% 5.75% 6.62% 7.39% 

ROE 7.10% 13.61% 19.47% 18.48% 22.24% 24.41% 

现金流量表 ROA 3.57% 6.06% 9.66% 7.98% 9.45% 10.65% 

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 4.37% 15.91% 17.51% 24.11% 27.62% 33.66% 

税后经营利润 27.73 61.75 110.22 119.50 189.92 279.88 估值倍数

折旧与摊销 8.50 14.14 20.42 57.99 79.79 100.49 P/E 217.07 105.01 58.95 50.63 32.70 22.53

财务费用 -14.09 20.42 -0.82 2.98 2.70 2.08 P/S 7.82 5.34 4.83 2.91 2.17 1.66

其他经营资金 -12.55 63.39 67.80 -22.74 -5.59 -29.72 P/B 15.40 14.29 11.48 9.36 7.27 5.50

经营性现金净流量 9.60 159.69 197.62 157.73 266.82 352.73 股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资性现金净流量 -123.86 -69.67 -44.74 -126.89 -128.91 -134.90 EV/EBIT 238.03 55.12 38.96 33.12 21.27 14.37

筹资性现金净流量 26.14 70.94 -98.65 -2.98 -2.70 -2.08 EV/EBITDA 168.68 47.62 33.44 23.77 15.73 10.99

现金流量净额 -87.35 161.02 56.94 27.86 135.21 215.75 EV/NOPLAT 345.55 66.71 52.61 39.95 25.08 16.67
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息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内

容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各

部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资

者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证

券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得

对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

 


