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主要数据

2022 年 8 月 22 日

收盘价(元) 17.83

总市值（亿元） 60.33

总股本(亿股) 3.38

流通股本(亿股) 1.73

ROE（TTM） 3.81%

12 月最高价(元) 23.88

12 月最低价(元) 12.22

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：

 公司公布2022年半年报。公司2022年上半年实现营业收入10.91亿元，同比下

降14.46%，实现归母净利润0.74亿元，同比增长97.54%，实现扣非后净利润

0.64亿元，同比增长599.65%。

点评：

 公司上半年业绩符合预期，净利润位于预告区间上限。公司此前预计 2022

年上半年归母净利润为 6,000 万元至 7,500 万元，同比增长 60%至 100%，实

际净利润为 7397.13 万元，同比增长 97.54%，净利润位于预告区间上限。分

季度来看，公司22Q2实现营收6.38亿元，同比下降14.71%，环比增长41.18%，

22Q2 归母净利润/扣非后归母净利润分别为 5,449.92/5,250.96 万元，同比

增长 3.20%/82.95%，22Q2 单季度销售毛利率/净利率分别为 18.08%/8.54%，

同比分别提升 8.36/1.48 个百分点，环比分别提升 6.12/4.23 个百分点，第

二季度扣非后净利润大幅增长，盈利能力有所提升。

 产品结构优化带动毛利提升，上半年盈利实现同比增长。报告期内，公司主

营业务为智能电声产品和智能穿戴产品等智能硬件的研发、生产和销售，其

中电声产品包括 TWS 耳机、骨传导耳机和智能音箱等；智能穿戴产品包括智

能手表、智能眼镜等，其中智能眼镜包括音频眼镜、骨传导眼镜和 AR眼镜等。

从营收占比看，2022 年上半年公司耳机产品收入占比为 77.13%，音箱产品占

比 17.88%，智能穿戴产品占比 4.23%，智能穿戴产品占比有所提升，骨传导、

AR眼镜等高毛利产品逐步放量，产品结构有所优化；公司采用“东莞—越南

—江西”三位一体的基地布局，积极推动柔性化、智能化生产战略，报告期

内江西生产基地开始进入量产阶段，采购与摊销的单位成本下降，叠加报告

期内人民币贬值带来的汇兑净收益，带动公司报告期内归母净利润实现同比

大幅增长。

 与下游客户合作紧密，关注骨传导耳机、AR 眼镜等新品放量。公司主营业务

明确，自成立以来围绕智能声学与可穿戴产品不断拓宽业务布局，与全球知

名电声/智能穿戴品牌商、智能终端品牌商和互联网品牌商保持紧密、稳定、

长期的战略合作关系。报告期内，公司围绕现有电声产品的主营业务，不断

拓宽消费电子的产品种类，骨传导耳机、智能手表和 AR眼镜等新产品相继出

货，提升了核心竞争力。骨传导耳机方面，公司在骨传导领域拥有多项专利，

为品牌客户墨觉开发生产的骨传导耳机在各大电商品台均已实现销售；AR眼

镜方面，公司与瑞欧威尔公司合作开发的 AR 眼镜已在 22Q2 实现出货，主要

应用于汽车制造、巡检巡查和远程维修等工业领域；智能手表方面，公司制

造的智能手表在 21Q4 实现量产，有血压测量功能的智能手表在 22Q2 实现量

产，并已通过 FDA 的通用控制规定，可在美国市场销售。随着骨传导耳机、

智能手表和智能眼镜等新品逐步放量，有望开拓第二成长曲线。
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 盈利预测与投资建议。公司是国内安卓阵营 TWS ODM 龙头企业，与下游客户

合作紧密，并围绕智能声学&可穿戴领域拓宽消费电子品类，积极布局骨传导、

智能手机和 AR眼镜等新品，有望开拓第二成长曲线。预计公司 2022-2023 年

EPS 分别为 0.51 元和 0.86 元，对应 PE 分别为 37倍和 21倍，首次覆盖给予

“推荐”评级。

 风险提示：产能爬坡不及预期，行业竞争加剧等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2022/8/22）

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 2,733.72 2,541.00 3,533.00 4,451.00

营业总成本 2,738.10 2,395.00 3,262.90 4,140.23

营业成本 2,472.24 2,218.29 2,967.72 3,761.10

营业税金及附加 12.86 11.56 16.25 20.47

销售费用 15.92 19.82 24.73 26.71

管理费用 101.50 84.96 105.99 133.53

研发费用 117.28 109.26 141.32 178.04

财务费用 18.31 -38.12 17.67 31.16

资产减值损失 -13.09 -10.86 -10.86 -10.86

其他经营收益 52.39 33.00 33.00 33.00

公允价值变动净收益 2.61 2.56 2.56 2.56

投资净收益 18.27 12.74 12.74 12.74

其他收益 31.50 18.40 18.40 18.40

营业利润 37.72 179.00 303.10 343.77

加 营业外收入 0.24 0.60 0.60 0.60

减 营业外支出 0.39 1.00 1.00 1.00

利润总额 37.57 178.60 302.70 343.37

减 所得税 -14.92 6.25 12.11 15.45

净利润 52.50 172.35 290.59 327.92

减 少数股东损益 -0.01 0.00 0.00 0.00

归母公司所有者的净利润 52.50 172.35 290.59 327.92

基本每股收益(元) 0.16 0.51 0.86 0.97

PE（倍） 114.92 35.01 20.76 18.40

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 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险
创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

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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