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市场数据  
收盘价(元) 17.75 

一年最低/最高价 16.53/38.50 

市净率(倍) 2.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
53,359.21 

总市值(百万元) 60,712.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.81 

资产负债率(%,LF) 55.99 

总股本(百万股) 3,420.40 

流通 A 股(百万股) 3,006.15  
 

相关研究  
《歌尔股份(002241)：2022 年报

及 23Q1 点评：短期盈利承压，

不改长期增长态势》 

2023-04-18 

《歌尔股份(002241)：事件点评：

发布业绩预告修正公告，其他产

品合作正常》 

2022-12-04 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 104,894 103,006 118,726 137,239 

同比 34% -2% 15% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 1,749 1,608 2,687 3,709 

同比 -59% -8% 67% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.47 0.79 1.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.70 43.17 25.84 18.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 中报业绩预告 

◼ 单季盈利能力显著改善：公司预告 2023 年上半年归母净利润 3.3-5.0 亿
元，同比下滑 76-84%，扣非归母净利润 3.2-4.8 亿元，同比下滑 76-84%，
其中 23Q2 单季归母净利润为 2.2-3.9 亿元，环比增长 108-268%。一方
面，受宏观经济和行业因素的影响，终端市场需求不足，公司智能声学
整机业务和部分智能硬件业务的销售，影响收入、利润的短期表现，另
一方面，公司通过有效的成本管控能力提升盈利质量，保障经营基本盘
的稳定，并巩固 VR/AR 等新型智能硬件业务核心竞争力，有望在未来
行业向上过程中重新迎回成长动能。 

◼ 我们依然坚定看好公司长期趋势：1）VR/AR 逻辑仍有望持续兑现：国
内外主流品牌大力布局，软硬件生态的完善有望拉动出货量在未来恢复
增长，长期来看，基于应用场景拓展以及更多科技巨头入局等多方面的
因素，VR/AR 硬件出货量未来几年仍有望打开成长天花板；2）其他产
品线仍有确定性增量单品：游戏机出货量及公司份额持续增长、国内大
客户加注智能穿戴，未来营收和利润都会带来增量贡献。结合公司不断
夯实的核心竞争力及长期成长趋势，有望逐渐走出低谷，未来依旧可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：盈利预测与投资评级：我们基于公司中报预告及
当前行业基本面状况调整盈利预测，23-25年归母净利润调整为 16/27/37

亿元（前值为 19/27/37 亿元），基于我们对 VR/AR 产业长期趋势的看
好、短期业绩下修源于外部突发事件的短期影响、公司核心竞争力持续
增强等综合因素，我们继续看好公司未来成长趋势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： VR/AR 产业发展不达预期，其他产品销量不达预期。 
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歌尔股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 45,563 39,489 59,417 63,002  营业总收入 104,894 103,006 118,726 137,239 

货币资金及交易性金融资产 13,022 14,199 20,985 23,866  营业成本(含金融类) 93,233 91,703 104,320 120,819 

经营性应收款项 14,495 14,418 19,162 21,733  税金及附加 267 258 297 343 

存货 17,349 9,555 18,527 15,906  销售费用 548 515 950 686 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,295 2,678 3,562 3,705 

其他流动资产 698 1,317 743 1,497  研发费用 5,227 5,356 5,936 6,862 

非流动资产 31,613 30,699 29,069 26,915  财务费用 149 322 312 244 

长期股权投资 361 361 361 361  加:其他收益 373 0 0 0 

固定资产及使用权资产 22,040 21,226 19,695 17,642  投资净收益 (36) 0 0 0 

在建工程 2,424 2,424 2,424 2,424  公允价值变动 (57) 0 0 0 

无形资产 2,721 2,621 2,521 2,421  减值损失 (1,797) (220) (20) (20) 

商誉 17 17 17 17  资产处置收益 (48) (21) (24) (27) 

长期待摊费用 338 338 338 338  营业利润 1,610 1,933 3,306 4,531 

其他非流动资产 3,713 3,713 3,713 3,713  营业外净收支  (101) (5) (85) (85) 

资产总计 77,176 70,189 88,486 89,917  利润总额 1,509 1,928 3,221 4,446 

流动负债 42,721 35,075 50,903 49,010  减:所得税 (282) 270 451 622 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,216 8,216 8,216 8,216  净利润 1,791 1,658 2,770 3,824 

经营性应付款项 30,599 22,308 37,965 35,359  减:少数股东损益 42 50 83 115 

合同负债 2,295 2,751 3,130 3,625  归属母公司净利润 1,749 1,608 2,687 3,709 

其他流动负债 1,610 1,799 1,592 1,810       

非流动负债 4,197 3,197 2,897 2,397  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.47 0.79 1.08 

长期借款 2,206 1,206 906 406       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,480 2,516 3,681 4,843 

租赁负债 471 471 471 471  EBITDA 6,131 5,830 6,712 7,896 

其他非流动负债 1,521 1,521 1,521 1,521       

负债合计 46,919 38,273 53,800 51,407  毛利率(%) 11.12 10.97 12.13 11.96 

归属母公司股东权益 29,492 31,100 33,787 37,496  归母净利率(%) 1.67 1.56 2.26 2.70 

少数股东权益 766 816 899 1,013       

所有者权益合计 30,258 31,916 34,686 38,510  收入增长率(%) 34.10 (1.80) 15.26 15.59 

负债和股东权益 77,176 70,189 88,486 89,917  归母净利润增长率(%) (59.08) (8.06) 67.07 38.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8,317 5,053 9,044 4,842  每股净资产(元) 8.62 9.09 9.88 10.96 

投资活动现金流 (9,077) (2,526) (1,559) (1,012)  最新发行在外股份（百万股） 3,420 3,420 3,420 3,420 

筹资活动现金流 2,008 (1,449) (749) (949)  ROIC(%) 7.72 5.22 7.36 9.07 

现金净增加额 1,662 1,078 6,736 2,880  ROE-摊薄(%) 5.93 5.17 7.95 9.89 

折旧和摊销 3,651 3,314 3,031 3,053  资产负债率(%) 60.79 54.53 60.80 57.17 

资本开支 (8,041) (2,426) (1,509) (1,012)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.70 43.17 25.84 18.72 

营运资本变动 1,372 (614) 2,665 (2,617)  P/B（现价） 2.35 2.23 2.06 1.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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