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歌尔股份（002241.SZ） 

三季度预告超预期，引领现实与虚幻交互的新机遇 

歌尔股份 2021 年半年报正式发布，我们详细解读公司半年报，提炼财报核心亮点如下：

公司实现营业收入 302.88 亿元，同比增长 94.49%；归母净利润 17.31 亿元，同比增长

121.71%；经营活动现金流量净额为净流入 39.8 亿元，同比增长 343.40%。其中精密零组

件（声学、光学、微电子、结构件等）约实现收入 61 亿元，同比增长 22%；智能声学整机

（智能无线耳机、有线/无线耳机、智能音箱等）约 125 亿元，同比增长 92%；智能硬件

（ARVR、可穿戴、游戏机、智能家居）112 亿元，同比增长 211%。公司始终坚持“零件+

成品”的发展战略，积极推动声学、微电子、光学、结构件等精密零组件和智能耳机、虚拟

/增强现实、智能穿戴、智能家居等智能硬件产品业务的发展，不断提升客户服务水平，持

续改善客户关系。同时公司坚持自主研发和技术创新，持续进行研发投入，积极布局 SiP 系

统级封装技术、光波导技术、纳米压印技术等新兴技术领域，不断增强公司核心竞争力。 

前三季度业绩继续高增长。歌尔预计 2021 年前三季度归母净利润约 32.14 亿元~34.61 亿

元，同比增长 59.38%~71.64%，Q3 预计实现利润 14.83~17.3 亿元，若取中值估计 Q3 利

润为 16.1 亿，同比增长约 30%，环比增长约 110%。业绩的高增长主要得益于公司 VR 虚

拟现实等产品销售收入增长，盈利能力改善。 

公司坚持大力研发创新，积极引进高端技术人才。2021 年上半年公司持续加大新技术、新

产品、新工艺的开发力度，积极引进高端技术人才，公司研发投入为研发投入 15.7 亿元，

占营业收入的比重为 5.18%，主要应用于 VR 虚拟现实及精密光学零组件、智能无线耳机、

声学精密零组件、微电子器件、智能可穿戴、智能音箱、家用游戏机及配件等产品领域，近

年来公司始终坚持自主研发创新，重视新技术、产品、工艺的研究，高端人才的引入和培养，

不断提升产品竞争力，巩固市场领先地位。 

Oculus Quest 2 市占再创新高，VR 生态持续完善，公司紧握智能硬件创新机遇。据 Steam

平台数据，Oculus Quest 2 自 2021 年 2 月起连续 6 个月月问鼎 VR 头显市占第一，7 月市

占环比提升 1.49 pt 至 32.56%。随爆款应用不断涌现，良好软件生态有望支撑 VR/AR 行业

稳健发展。歌尔 2021 年上半年智能硬件营收增速高达 211%，VR 成为公司最主要的增长点

之一，我们预计今年智能硬件利润占比将近 1/3。公司积极发展与新兴智能硬件产品相关的

精密零组件和智能硬件整机业务。充分发挥公司零组件业务和整机业务间的协同效应。 

可穿戴以及智能声学整机份额进一步提升。歌尔作为 TWS 耳机的主要供应商，今年在大客

户的份额较去年将继续提升，目前市场上对 TWS 耳机总体出货量的预期较为悲观，但早已

经反映在股价中，随着下半年新品的发布以及耳机换机周期的来临，后续销量有望带来积极

影响。 

声学零组件在安卓系客户份额有望继续提升。MEMS 麦克风今年受益于耳机、手表等可穿戴

继续高增长，游戏机等整机代工等新产品将带来新的利润增量。 

盈利预测与投资建议。公司紧紧把握智能硬件创新机遇，发挥既有竞争优势，整合供应链资

源，服务国内外客户，继续巩固公司在全球声光电整体解决方案领域的领先地位。我们预计

2021E/2022E/2023E 公司营业收入可达 767.98/998.37/1247.97 亿元，同比增长

33.0%/30.0%/25.0%，公司 2021E/2022E/2023E 归母净利润上调至 44.19/60.05/76.69 亿

元，同比增长 55.1%/35.9%/27.7%，目前股价对应 PE 为 32.9/24.2/18.9x，维持“买入”

评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 35,148 57,743 76,798 99,837 124,797 

增长率 yoy（%） 48.0 64.3 33.0 30.0 25.0 

归母净利润（百万元） 1,281 2,848 4,419 6,005 7,669 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.6 122.4 55.1 35.9 27.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.37 0.83 1.29 1.76 2.24 

净资产收益率（%） 7.9 14.5 18.5 20.4 21.0 

P/E（倍） 113.5 51.0 32.9 24.2 18.9 

P/B（倍） 9.0 7.5 6.2 5.0 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 17704 28129 28420 36849 43935  营业收入 35148 57743 76798 99837 124797 

现金 3613 7788 2889 3270 4087  营业成本 29726 48484 64664 83863 104579 

应收票据及应收账款 8144 10045 14146 17302 22009  营业税金及附加 224 200 267 346 433 

其他应收款 60 56 99 103 149  营业费用 534 476 630 799 998 

预付账款 218 296 388 501 610  管理费用 838 1630 1766 2196 2746 

存货 5296 9171 10124 14900 16306  研发费用 1807 3426 4377 5691 7113 

其他流动资产 372 774 774 774 774  财务费用 364 491 404 539 722 

非流动资产 16957 20989 27093 33776 40235  资产减值损失 -109 -208 -238 -309 -387 

长期投资 270 337 413 491 575  其他收益 178 225 209 214 213 

固定资产 11502 14675 20381 26778 32977  公允价值变动收益 27 160 49 61 74 

无形资产 2671 2838 2684 2503 2286  投资净收益 -160 139 -27 -32 -20 

其他非流动资产 2513 3138 3614 4005 4397  资产处置收益 -81 -62 -68 -66 -67 

资产总计 34660 49118 55513 70625 84170  营业利润 1496 3261 5092 6889 8791 

流动负债 17558 22736 25624 35900 43073  营业外收入 15 19 15 15 16 

短期借款 6154 3190 3190 4095 8695  营业外支出 40 58 33 38 42 

应付票据及应付账款 9675 17324 18685 28016 30221  利润总额 1472 3222 5073 6865 8765 

其他流动负债 1729 2222 3749 3790 4157  所得税 192 370 701 916 1133 

非流动负债 973 6648 6134 5405 4541  净利润 1279 2852 4372 5949 7631 

长期借款 344 5786 5272 4543 3679  少数股东损益 -1 4 -47 -56 -38 

其他非流动负债 630 862 862 862 862  归属母公司净利润 1281 2848 4419 6005 7669 

负债合计 18531 29384 31757 41305 47614  EBITDA 3750 5752 7546 10251 13219 

少数股东权益 22 80 34 -23 -61  EPS（元） 0.37 0.83 1.29 1.76 2.24 

股本 3245 3275 3416 3416 3416        

资本公积 2997 3812 3812 3812 3812  主要财务比率      

留存收益 10340 12870 16202 20608 26478  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 16107 19653 23721 29343 36617  成长能力      

负债和股东权益 34660 49118 55513 70625 84170  营业收入(%) 48.0 64.3 33.0 30.0 25.0 

       营业利润(%) 48.7 117.9 56.1 35.3 27.6 

       归属于母公司净利润(%) 47.6 122.4 55.1 35.9 27.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.4 16.0 15.8 16.0 16.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.6 4.9 5.8 6.0 6.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.9 14.5 18.5 20.4 21.0 

经营活动现金流 5451 7682 3458 10798 8561  ROIC(%) 6.5 10.8 13.4 15.6 15.7 

净利润 1279 2852 4372 5949 7631  偿债能力      

折旧摊销 1992 2188 2258 3096 4041  资产负债率(%) 53.5 59.8 57.2 58.5 56.6 

财务费用 364 491 404 539 722  净负债比率(%) 23.5 8.7 31.5 25.3 28.7 

投资损失 160 -139 27 32 20  流动比率 1.0 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 1515 1768 -3621 1177 -3846  速动比率 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 143 522 19 5 -7  营运能力      

投资活动现金流 -3038 -5301 -8407 -9817 -10513  总资产周转率 1.1 1.4 1.5 1.6 1.6 

资本支出 3177 5599 6029 6606 6374  应收账款周转率 4.6 6.3 6.3 6.3 6.3 

长期投资 -211 -2 -75 -78 -84  应付账款周转率 3.9 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 -72 296 -2454 -3289 -4223  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1337 1642 50 -1505 -1830  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.83 1.29 1.76 2.24 

短期借款 303 -2965 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.60 2.25 1.01 3.16 2.51 

长期借款 -263 5442 -514 -729 -864  每股净资产(最新摊薄) 4.71 5.66 6.81 8.45 10.58 

普通股增加 0 30 141 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 815 0 0 0  P/E 113.5 51.0 32.9 24.2 18.9 

其他筹资现金流 -1377 -1680 423 -776 -967  P/B 9.0 7.5 6.2 5.0 4.0 

现金净增加额 1087 3819 -4899 -524 -3782  EV/EBITDA 39.8 25.5 20.2 14.9 11.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价  
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上半年表现亮眼，三季度预告超预期 

事件：歌尔股份 2021 年半年报正式发布，营收及归母净利增速亮眼；智能硬件营收份

额扩大，毛利率稳中有升。前三季度业绩指引持续高增。公司坚持大力研发创新，积极

引进高端技术人才。 

 

2021H1 公司营收 302.88 亿元，同比增长 94.49%；归母净利润 17.31 亿元，同比增长

121.71%；经营活动现金流量净额为净流入 39.8 亿元，同比增长 343.40%。2021Q2 公

司营收162.60亿元，同比+78.70%，环比+15.91%；归母净利7.65亿元，同比+57.22%，

环比-20.80%。2021 上半年高增主要受益于 VR 以及 TWS 收入增长，公司控本增效盈利

能力大幅改善。 

 

图表 1：公司营收及其增速  图表 2：公司归母净利及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司利润率基本稳健。2021H1 毛利率 14.41%，同比-3.62pt；净利率 5.77%，同比+ 

0.75pt，毛利率的波动主要由于上游原材料涨价，疫情导致海外稼动率受到影响以及整

机代工产品占比的提升，但是公司不断优化运营成本，使得净利润率仍旧实现良好的增

长。2021H1 公司销售、管理、财务费用率分别为 0.82%、2.82%、0.85%，费用率相对

维持在稳定的水平。 

 

图表 3：公司利润率情况  图表 4：公司期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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智能硬件营收份额扩大，毛利率稳中有升。2021H1，公司精密零组件（声学、光学、微

电子、结构件等）营收 61 亿元，同比增长 22%；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 125 亿元，同比增长 92%；智能硬件（ARVR、可穿戴、

游戏机、智能家居）营收 112 亿元，同比增长 211%。从营收结构看，2021H1 智能声学

整机营收占比 41.24%，智能硬件 37.01%，精密零组件 19.98%，其他 1.77%。其中智

能硬件份额较 2020 全年份额增加 6.44pt，提升显著。从各业务毛利率看，2021H1 智能

声学整机毛利率 10.45%，智能硬件 14.10%，精密零组件 23.35%。自 2019 年来，智

能硬件毛利率持续优化，2021H1 较 2020 全年提升 1.59pt。 

 

图表 5：公司营收结构  图表 6：公司各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

Oculus Quest 2 市占再创新高，VR 生态持续完善，公司紧握智能硬件创新机遇。据

Steam 平台数据，Oculus Quest 2 自 2021 年 2 月起连续 6 个月月问鼎 VR 头显市占第

一，7 月市占环比提升 1.49 pt 至 32.56%。随爆款应用不断涌现，良好软件生态有望支

撑 VR/AR 行业稳健发展。歌尔 2021 年上半年智能硬件营收增速高达 211%，VR 成为公

司最主要的增长点之一，我们预计今年智能硬件利润占比将近 1/3。公司积极发展与新

兴智能硬件产品相关的精密零组件和智能硬件整机业务。充分发挥公司零组件业务和整

机业务间的协同效应。 

 

可穿戴以及智能声学整机份额进一步提升。歌尔作为 TWS 耳机的主要供应商，今年在大

客户的份额较去年将继续提升，目前市场上对 TWS 耳机总体出货量的预期较为悲观，但

早已经反映在股价中，随着下半年新品的发布以及耳机换机周期的来临，后续销量有望

带来积极影响。 

 

声学零组件在安卓系客户份额有望继续提升。MEMS 麦克风今年受益于耳机、手表等可

穿戴继续高增长，游戏机等整机代工等新产品将带来新的利润增量。 

 

研发投入持续高增，积极引进高端技术人才。2021H1 研发投入 15.70 亿元，占营收比

重为 5.18%，占最近一期经审计净资产7.96%；研发费用 15.40亿元，同比增加 58.32%，

占营收比例 5.09%。研发投入主要用于 VR 虚拟现实及精密光学零组件、智能无线耳机、

声学精密零组件、微电子器件、智能可穿戴、智能音箱、家用游戏机及配件等产品领域，

近年来公司始终坚持自主研发创新，重视新技术、产品、工艺的研究，高端人才的引入

和培养，不断提升产品竞争力，巩固市场领先地位。 
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图表 7：公司研发费用及其增速、占营收比例情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

歌尔预计 2021 年前三季度归母净利润约 32.14 亿元~34.61 亿元，同比增长

59.38%~71.64%，Q3 预计实现利润 14.83~17.3 亿元，若取中值估计 Q3 利润为 16.1

亿，同比增长约 30%，环比增长约 110%。业绩的高增长主要得益于公司 VR 虚拟现实

等产品销售收入增长，盈利能力改善。 

 

盈利预测及投资建议 

 

公司紧紧把握智能硬件创新机遇，发挥既有竞争优势，整合供应链资源，服务国内外客

户，继续巩固公司在全球声光电整体解决方案领域的领先地位。我们预计

2021E/2022E/2023E 公司营业收入可达 767.98/998.37/1247.97 亿元，同比增长

33.0%/30.0%/25.0%，公司 2021E/2022E/2023E 归母净利润上调至 44.19/60.05/76.69

亿元，同比增长 55.1%/35.9%/27.7%，目前股价对应 PE 为 32.9/24.2/18.9x，维持“买

入”评级。 

风险提示 

 

下游需求不及预期。 
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