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主要数据

2021年 8月 26日
收盘价(元) 42.54
总市值（亿元） 1453.30
总股本(亿股) 34.16
流通股本(亿股) 29.77
ROE（TTM） 15.64%
12月最高价(元) 50.23
12月最低价(元) 25.15

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：

 公司公布2021年半年报。公司2021年上半年实现营业收入302.88亿元，同比

+94.49%，实现归母净利润17.31亿元，同比+121.71%。此外公司预计2021年
前三季度实现归母净利润32.14亿元至34.61亿元，同比增长59.38%至71.64%。

点评：

 21H1利润位于预告区间上沿，各业务营收均实现同比增长。受益智能无线耳

机产品的稳步增长和VR虚拟现实产品的快速渗透，公司上半年营收、净利润

实现同比快速增长。营收方面，公司2021年上半年营收为302.88亿元，同比

增长94.49%，其中精密零组件（声学、光学、微电子、结构件等）营收60.51

亿元，同比+21.78%，智能声学整机（智能无线耳机、有线/无线耳机、智能

音箱等）营收为125亿元，同比+91.94%，智能硬件（AR/VR、可穿戴设备、游

戏机、智能家居等）实现营收112.10亿元，同比+210.93%；归母净利润方面，

公司21H1归母净利润为17.31亿元，落于此前业绩预告区间上沿，同比

+121.71%，对应Q2为7.65亿元，同比+57.22%，Q2扣非后归母净利润为8.08亿
元，同比+84.55%，业绩实现高速增长。

 受益 VR高景气，公司展望 Q3盈利乐观。公司预计 2021年前三季度实现归

母净利润 32.14 亿元至 34.61 亿元，同比增长 59.38%至 71.64%，若取中位值

则 Q3 利润额 6.39 亿元，同比增长约 33%，环比增长约 114%，业绩增速超市

场预期。公司业绩增长主要是因为公司虚拟现实产品、智能无线耳机产品销

售收入增长和盈利能力改善；同时公司持有的 Kopin Corporation 权益性投资

公允价值变动损益增加。VR 产品目前正处于快速渗透阶段，Facebook Oculus

持续热销，公司在手订单充足，充分受益产业景气。在 2021 年上半年中，伴

随着 VR 虚拟现实产品出货量的快速增长，VR 虚拟现实和 AR 增强现实相关的

硬件技术和软件内容不断丰富，“元宇宙”等新兴概念也越来越引起全行业

的广泛关注。根据知名咨询机构 IDC 的预测数据，在 2021-2025 年间，全球

VR 虚拟现实产品出货量有望达到约 41.4%的年均增速，AR 增强现实产品出货

量有望达到约 138%的年均增速。VR虚拟现实和 AR增强现实产品的快速成长，

有望为公司未来增长提供强劲驱动力。

 盈利预测与投资建议。公司坚持“零件+成品”的发展战略，未来有望充分受

益行业景气。预计公司 2021-2022 年 EPS 分别为 1.37、1.80 对应 PE 分别为 31

倍和 24 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。

 风险提示：TWS销量不及预期、AR/VR渗透不及预期等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2021/8/26）

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 57,742.74 78,000.00 97,000.00 120,000.00
营业总成本 54,706.66 72,748.30 90013.15 111,956.47

营业成本 48,483.81 65,130.00 80,510.00 100,200.00
营业税金及附加 200.40 270.70 336.65 416.47

销售费用 476.07 639.60 776.00 960.00
管理费用 1,629.73 2,184.00 2,764.50 3,420.00
研发费用 3,425.97 3,900.00 4,850.00 6,000.00
财务费用 490.69 624.00 776.00 960.00

资产减值损失 -207.80 0.00 0.00 0.00
其他经营收益 523.38 300.00 300.00 300.00

公允价值变动净收益 160.22 0.00 0.00 0.00
投资净收益 138.55 130.00 130.00 7.00
其他收益 224.61 100.00 100.00 5.00

营业利润 3,261.01 5,551.70 7286.85 8,343.53
加 营业外收入 18.80 15.00 15.00 5.00
减 营业外支出 57.84 50.00 50.00 4.00

利润总额 3,221.97 5,516.70 7,251.85 8,344.53
减 所得税 370.08 849.02 1,116.06 1,284.22

净利润 2,851.89 4,667.68 6,135.79 7,060.31
减 少数股东损益 3.88 0.00 0.00 0.00

归母公司所有者的净利润 2,848.01 4,667.68 6,135.79 7,060.31
基本每股收益(元) 0.87 1.37 1.80 2.07
PE（倍） 48.92 31.14 23.69 20.58
数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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