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[Table_Main] 
2021 年一季报点评： 

业绩高增长持续，零组件+整机多点开花 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 57,743 73,972 93,610 116,247 

同比（%） 64.3% 28.1% 26.5% 24.2% 

归母净利润（百万元） 2,848 4,128 5,451 6,654 

同比（%） 122.4% 44.9% 32.1% 22.1% 

每股收益（元/股） 0.83 1.21 1.60 1.95 

P/E（倍） 45.9 31. 5 23.8 19.5 
     

 

投资要点 

 2021Q1 业绩增速亮眼，Q2 高增长持续：公司发布 2021 年一季报，
2021Q1 实现营收 140.28 亿元，同比增长 116.68%，其中精密零组件 32

亿元，同比增长 39.37%；智能声学整机 61 亿元，同比增长 126.76%；
智能硬件 45 亿元，同比增长 267.84%；实现归母净利润约 9.66 亿元，
同比增长 228.41%，落在此前预告区间上限，符合我们预期。此外，公
司预告 21 年 H1 归母净利润 15.61-17.96 亿，同比增长 100%-130%，对
应 21 年 Q2 单季归母净利润为 6.0-8.3 亿，同比增长 22%-71%，主要是
因为公司 VR 产品、智能无线耳机产品销售收入增长，盈利能力改善；
同时公司持有的 Kopin Corporation 权益性投资公允价值变动损益增加。 

 TWS 份额持续增长，智能穿戴优势地位突出：根据 Canalys 预测，2021

年中全球 TWS 智能无线耳机出货量约为 3.5 亿台，同比增长约 39%，
预计 2020 至 2024 年的平均年复合增长率约为 19.8%。公司是大客户核
心供应商，降噪耳机产线爬坡顺利，供应份额稳步提升，且零部件自制
比例稳步扩增。此外，大客户头戴式耳机和智能音响以及安卓系列客户
亦有广阔市场。根据 Canalys 预测，2021 年智能可穿戴产品出货量约为
2 亿台，同比增长约 12%，预计 2020 至 2024 年的年复合增长率为 6.7%。
在智能手表领域，公司可提供从产品概念、ID 设计、电子设计、结构设
计到研发、生产制造的一体化解决方案，市场优势地位突出。 

 AR/VR 一站式研发制造，业绩增长潜能充足：根据 IDC 的预测数据，
2021 年测全球 VR 虚拟现实产品同比增长约为 46.2%，2020 至 2024 年
的年复合增长率约为 48%。公司是全球 VR/AR 代工龙头，具备 VR 头
显及配套设备的一站式研发制造能力，目前已进入 Oculus、Sony 供应
链，2020 年公司产品出货量增长显著，中高端 VR 产品的出货份额领
先。公司作为全球 VR/AR 组装龙头，具备光学、传感器、蓝牙模块等
关键零部件的垂直供应能力，未来随着 VR/AR 市场进一步起量，公司
业绩增长潜能充足。 

 分拆歌尔微电子，“家园 5 号”持股计划公布：公司拟将控股子公司歌
尔微分拆至深交所创业板上市，分拆完成后，公司仍维持对歌尔微的控
制权，歌尔微作为公司下属的微电子、半导体业务平台，将进一步提升
MEMS 麦克风、MEMS 传感器、微系统模组等相关产品的竞争力，增强
其风险防范能力和盈利能力，实现快速健康可持续发展。此外，公司公
布“家园 5 号”员工持股计划，向公司 569 名管理和业务骨干授予 6,350

万份股票期权，约占公司股本总额的 1.86%，行权价格为 29.48 元/股。
行权考核年度为 2021-2022 年，行权条件包括：以 2020 年为基础，2021
年营业收入增长率不低于 25%，2022 年营业收入增长率不低于 50%。 

 盈利预测与投资评级：公司零组件+整机协同性显著，维持此前盈利预
测，预计公司 2021-23 年收入 739.7/936.1/1162.5 亿元，预计归母净利润
41.3/54.5/66.5 亿元，对应 P/E 为 31.5/23.8/19.5 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：终端销量不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.06 

一年最低/最高价 16.77/50.23 

市净率(倍) 5.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
113313.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.90 

资产负债率(%) 50.81 

总股本(百万股) 3416.32 

流通 A 股(百万

股) 

2977.23 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《歌尔股份（002241）：2020

年年报点评：》2021-03-28 

2、《歌尔股份（002241）：TWS

带动业绩高速增长，VR/AR 未

来可期》2020-10-23 

3、《歌尔股份（002241）：TWS

放量助力高成长》2020-06-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
歌尔股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 28,129 34,246 39,843 52,058   营业收入 57,743 73,972 93,610 116,247 

  现金 7,788 12,644 15,348 18,918   减:营业成本 48,484 61,485 77,696 96,125 

  应收账款 10,045 11,090 8,412 17,421      营业税金及附加 200 333 476 565 

  存货 9,171 9,281 14,642 14,286      营业费用 476 666 749 1,104 

  其他流动资产 1,126 1,231 1,441 1,433        管理费用 5,056 6,510 8,097 10,346 

非流动资产 20,989 22,924 24,851 26,959      研发费用 3,426 4,438 5,476 6,975 

  长期股权投资 337 430 522 615      财务费用 491 490 574 593 

  固定资产 14,675 16,316 18,053 19,955      资产减值损失 -208 100 100 150 

  在建工程 2,079 2,460 2,773 3,137   加:投资净收益 139 75 75 75 

  无形资产 2,838 2,684 2,503 2,286      其他收益 225 226 223 213 

  其他非流动资产 1,060 1,034 1,000 967      资产处置收益 -62 -40 -46 -57 

资产总计 49,118 57,170 64,694 79,017   营业利润 3,261 4,830 6,300 7,674 

流动负债 22,736 28,084 31,521 40,664   加:营业外净收支  -39 -35 -28 -32 

短期借款 3,190 4,108 4,200 5,699   利润总额 3,222 4,794 6,272 7,643 

应付账款 17,324 20,631 24,009 31,312   减:所得税费用 370 663 815 982 

其他流动负债 2,222 3,345 3,311 3,653      少数股东损益 4 4 5 7 

非流动负债 6,648 5,571 4,586 3,500   归属母公司净利润 2,848 4,128 5,451 6,654 

长期借款 5,786 4,825 3,782 2,725  EBIT 3,563 4,884 6,246 7,536 

其他非流动负债 862 746 804 775   EBITDA 5,752 6,936 8,672 10,386 

负债合计 29,384 33,655 36,107 44,164   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 80 85 90 97   每股收益(元) 0.83 1.21 1.60 1.95 

归属母公司股东权益 19,653 23,430 28,497 34,756   每股净资产(元) 5.66 6.72 8.21 10.04 

负债和股东权益 49,118 57,170 64,694 79,017   发行在外股份(百万股) 3275 3416 3416 3416 

                             ROIC(%) 15.6% 21.1% 25.4% 26.9% 

      ROE(%) 14.5% 17.7% 19.2% 19.2% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 16.0% 16.9% 17.0% 17.3% 

经营活动现金流 7,682 8,374 8,732 8,947  销售净利率(%) 4.9% 5.6% 5.8% 5.7% 

投资活动现金流 -5,301 -3,771 -4,195 -4,861   资产负债率(%) 59.8% 58.9% 55.8% 55.9% 

筹资活动现金流 1,642 253 -1,832 -517   收入增长率(%) 64.3% 28.1% 26.5% 24.2% 

现金净增加额 3,819 4,856 2,704 3,570  净利润增长率(%) 123.0% 44.9% 32.1% 22.1% 

折旧和摊销 2,188 2,052 2,427 2,850  P/E 45.9 31. 5 23.8 19.5 

资本开支 5,599 1,888 1,813 2,027  P/B 6.72 5.66 4.64 3.79 

营运资本变动 1,768 1,962 412 -1,048  EV/EBITDA 16.45 13.10 10.06 8.11 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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