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[abe_Profit] 基本状况 

总股本(亿股) 5.93 

流通股本(亿股) 2.91 

市价(元) 21.49 

市值(亿元) 127.44 

流通市值(亿元) 62.54 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

《漫步者首次覆盖：布局 TWS 耳机

迎戴维斯双击》2019-11-03 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 901  881  1,243  2,333  2,900  

增长率 yoy% 24.05% -2.21% 41.16% 87.64% 24.28% 

归母净利润（百万元） 117  53  122.99  300.53  407.80  

增长率oy% 34.08% -54.19% 130.37% 144.36% 35.69% 

每股收益（元） 0.20  0.09  0.21  0.51  0.69  

每股现金流量 -0.05  0.09  0.04  0.07  0.73  

净资产收益率 6.59% 2.99% 6.56% 14.84% 17.50% 

P/E 109.31  238.61  103.58  42.39  31.24  

PEG 2.92  2.24  7.60  1.13  0.29  

P/B 7.21  7.13  6.79  6.29  5.47  

投资要点 

 事件：公司于 2020 年 2 月 20 日发布 2019 年业绩快报，全年营收 12.43 亿，

同比增加 41%，归母净利润 1.23 亿，同比增加 130%。 

对此我们点评如下： 

 业绩符合预期，Q4 业绩大增验证 TWS 出货拐点。公司于 2020 年 2 月 20 日

发布 2019 年业绩快报，全年营收 12.43 亿，同比增加 41%，归母净利润 1.23

亿，同比增加 130%，业绩整体符合预期；拆分 Q4 单季度对应营收为 4.55 亿，

同比增加 65%，环比三季度增加 65%，单季度业绩为 0.43 亿，环比增加 115%，

同比扭亏为盈业绩大增，公司 Q4 业绩大增并带动全年业绩靓丽主要是公司

2018 年来研发的 TWS 耳机迎来放量拐点，根据公司 CES 展会展览的主动降

噪等产品，我们预计 TWS 产品具备较强持续性和竞争力。我们预计公司

2020-2021 年业绩分别为增长 144%、36%的高速增长。 

 TWS 耳机爆发元年，稀缺品牌厂商重点关注。2019 年随着蓝牙 5.0 技术推广、

以及高通等芯片厂商支持更稳定的解决方案、旗舰机取消 3.5mm 接口以及终

端价格回归到合理区间，无线耳机市场呈现井喷式增长，根据 GFK 预测，2018 

年全球 TWS 耳机出货量约 6500 万台，2019-2020 产量约为 1/2 亿，尤其是

随着 Airpods pro 不断备货超预期，tws 耳机普及渗透率有望超预期。我们认

为从短期看 A 品牌产品具备较强的引领性和创新力，从中长期看，安卓手机系

和品牌厂商定位中低端市场将有力的享受中端市场消费群体红利，而从芯片-

部件-ODM-终端，重点推荐附加值和弹性较大的品牌终端漫步者，尤其是公司

立足音质品牌的高性价比功能特点将增强公司在品牌领域的竞争优势。 

 盈利预测：我们预测公司 2019-2020 年营业收入分别 12.43、23.33 亿元，同

比分别增 41%、88%，实现归母净利润分别 1.23、3.00（+6%）亿元（2020

年业绩小幅上修主要是公司此前子公司东莞市利发爱尔空气净化系统有限公

司生产的 KN95 级别口罩供不应求，我们调低此前部分资产减值损失），分别

同比增长 130%、144%，对应 2019-2020 年 PE 分别为 103、42；考虑公司

受益 TWS 行业高速成长且具备较强的持续性、自主品牌的竞争优势&稀缺性

以及可比公司估值，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期；市场竞争风险 
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图表 1：盈利预测模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 901 881 1,243 2,333 2,900 货币资金 151 171 128 17 346

    增长率 24.0% -2.2% 41.2% 87.6% 24.3% 应收款项 84 94 113 211 191

营业成本 -590 -605 -790 -1,377 -1,709 存货 335 281 420 727 697

    %销售收入 65.5% 68.7% 63.5% 59.0% 58.9% 其他流动资产 941 931 932 941 938

毛利 311 276 454 956 1,191 流动资产 1,511 1,478 1,593 1,897 2,172

    %销售收入 34.5% 31.3% 36.5% 41.0% 41.1%     %总资产 75.1% 74.3% 76.0% 79.3% 81.8%

营业税金及附加 -9 -9 -12 -23 -28 长期投资 31 26 26 26 26

    %销售收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 373 381 399 398 395

营业费用 -88 -90 -118 -245 -275     %总资产 18.5% 19.2% 19.0% 16.7% 14.9%

    %销售收入 9.7% 10.2% 9.5% 10.5% 9.5% 无形资产 69 66 59 52 44

管理费用 -108 -61 -155 -315 -377 非流动资产 500 511 504 494 482

    %销售收入 12.0% 6.9% 12.5% 13.5% 13.0%     %总资产 24.9% 25.7% 24.0% 20.7% 18.2%

息税前利润（EBIT） 106 117 168 373 510 资产总计 2,010 1,989 2,097 2,391 2,654

    %销售收入 11.8% 13.3% 13.5% 16.0% 17.6% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 3 -1 -4 -4 -4 应付款项 161 136 156 303 266

    %销售收入 -0.3% 0.1% 0.3% 0.2% 0.1% 其他流动负债 53 47 47 47 47

资产减值损失 10 39 46 15 10 流动负债 214 182 203 349 313

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 9 8 8 8 8

投资收益 46 43 43 43 43 其他长期负债 4 3 3 3 3

    %税前利润 28.0% 21.5% 17.1% 10.1% 7.7% 负债 227 194 215 361 324

营业利润 165 199 253 427 559 普通股股东权益 1,767 1,786 1,875 2,026 2,330

  营业利润率 18.3% 22.5% 20.3% 18.3% 19.3% 少数股东权益 16 9 7 4 0

营业外收支 -1 -1 -1 -1 -1 负债股东权益合计 2,010 1,989 2,097 2,391 2,654

税前利润 164 198 252 427 558

    利润率 18.2% 22.4% 20.3% 18.3% 19.3% 比率分析

所得税 -30 -15 -40 -99 -135 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 18.1% 7.8% 15.9% 23.2% 24.1% 每股指标

净利润 115 46 121 298 404 每股收益(元) 0.20 0.09 0.21 0.51 0.69

少数股东损益 -2 -7 -2 -3 -4 每股净资产(元) 2.98 3.01 3.16 3.42 3.93

归属于母公司的净利润 117 53 123 301 408 每股经营现金净流(元) -0.05 0.09 0.04 0.07 0.73

    净利率 12.9% 6.1% 9.9% 12.9% 14.1% 每股股利(元) 0.15 0.15 0.10 0.25 0.34

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.59% 2.99% 6.56% 14.84% 17.50%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 5.71% 2.31% 5.75% 12.45% 15.21%

净利润 115 46 121 298 404 投入资本收益率 7.82% 2.90% 7.72% 17.30% 20.36%

加:折旧和摊销 28 31 33 35 38 增长率

   资产减值准备 10 39 46 15 10 营业总收入增长率 24.05% -2.21% 41.16% 87.64% 24.28%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 47.19% -15.13% 37.43% 142.57% 35.27%

   财务费用 -7 12 4 4 4 净利润增长率 34.08% -54.19% 130.37% 144.36% 35.69%

   投资收益 -46 -43 -43 -43 -43 总资产增长率 3.55% -1.05% 5.41% 14.01% 11.02%

   少数股东损益 -2 -7 -2 -3 -4 资产管理能力

   营运资金的变动 -167 -56 -136 -266 18 应收账款周转天数 31.3 36.4 30.0 25.0 25.0

经营活动现金净流 -32 55 23 43 430 存货周转天数 101.2 125.9 101.6 88.5 88.4

固定资本投资 -37 -17 -30 -30 -30 应付账款周转天数 71.9 70.2 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -34 9 16 16 16 固定资产周转天数 128.3 154.1 113.0 61.6 49.3

股利分配 -89 -89 -61 -150 -204 偿债能力

其他 -1 65 -22 -19 86 净负债/股东权益 -9.00% -6.57% -0.40% -16.56% -35.24%

筹资活动现金净流 -90 -24 -83 -169 -118 EBIT利息保障倍数 -45.3 217.5 41.4 100.4 135.8

现金净流量 -156 39 -43 -110 329 资产负债率 11.31% 9.76% 10.23% 15.10% 12.22%
 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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