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市场数据  
收盘价(元) 24.28 

一年最低/最高价 23.69/58.43 

市净率(倍) 2.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
72,951.04 

总市值(百万元) 82,960.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.24 

资产负债率(%,LF) 59.61 

总股本(百万股) 3,416.82 

流通 A 股(百万股) 3,004.57  
 

相关研究  
《歌尔股份(002241)：综合核心

竞争力带来持续成长信心》 

2022-09-19 
 

 

 
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 78,221 97,669 117,029 136,707 

同比 35% 25% 20% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 4,275 4,435 5,923 7,969 

同比 50% 4% 34% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.25 1.30 1.73 2.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.91 24.98 18.70 13.90 
  

[Table_Tag] #第二曲线 #稀缺资产 #一体化   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 前三季度业绩报告及全年业绩预告 

◼ 三季度扣非归母净利润承压，营收保持稳增长：公司 22 年前三季度营
收 741.5 亿元，同比增长 40%，归母净利润 38.4 亿元，同比增长 15%，
扣非净利润 34.9 亿元，同比增长 15%（位于此前预告 15-30%区间近下
限）；其中 22Q3 单季营收 305.5 亿元，同比增长 36%，归母净利润 17.6

亿元，同比增长 10%，扣非净利润 14.7 亿元，同比下滑 9%。22Q3 单
季毛利率、净利率分别为 13.4%/5.8%（21Q3 为 15.2%/7.2%）。三季度业
绩表现原因：1）智能硬件营收 436 亿元、同比大增 96%（Q3 单季营收
187 亿元、同比增长 70%），VR 北美客户出货环比下滑、中美日客户新
机备货带来结构性增量，PS5 份额提升加速放量；2）智能声学整机营收
199 亿元、同比增长 4%（Q3 单季营收 76 亿元、同比增长 13%），北美
大客户 pro 2 耳机量产带来营收增量；3）整体利润率同比有所下降，系
耳机、VR 等多款新产品量产初期磨合叠加外部环境带来的成本压力；  

◼ 全年业绩指引受制于外部环境短期压力：公司预告 22 全年业绩同比-5-

10%，对应归母净利润为 40.6-47.0 亿元，扣非净利润 36.4-40.2 亿元、
同比约持平，低于市场预期。我们认为公司 Q4 业绩主要受制于多重成
本压力：耳机老产能成本摊销、外部环境影响大客户 VR 出货降低、新
增家园 6 号及期权激励费用摊销、汇率对冲对非经及经营性互相转化的
表观影响、常规奖金及减值等年底费用计提。 

◼ 我们坚定看好公司长期趋势：1）VR 逻辑有望持续兑现：未来一年内中
日美客户密集发布 VR 新品（P 与 S 客户高增长确定性强、M 期待消费
级新品迭代）有望拉动明年出货量保持增长，长期基于国内外 VR 生态
完善、应用场景拓展以及更多科技巨头入局等多方面的因素，VR/AR 硬
件出货量未来几年仍有望持续增长；2）其他产品线仍有确定性增量单
品：游戏机出货量及公司份额持续增长、国内大客户加注智能穿戴，未
来营收和利润都会带来增量贡献。结合公司不断夯实的核心竞争力及长
期成长趋势，未来依旧可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基于 22 年业绩预告以及外部环境带来 VR

出货量的短期下修以及 TWS 耳机成本压力，下调盈利预测，22-24 年归
母净利润调整为 44/59/80 亿元（调整前为 51/69/84 亿元），当前市值对
应 PE 分别为 25/19/14 倍，基于我们对 VR 产业长期趋势的看好、短期
业绩下修源于外部环境对订单的短期影响、公司核心竞争力持续增强等
综合因素，我们继续看好公司未来成长趋势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：VR/AR 产业发展不达预期，其他产品销量不达预期。  
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歌尔股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 35,162 46,211 57,690 77,743  营业总收入 78,221 97,669 117,029 136,707 

货币资金及交易性金融资产 10,168 17,257 24,784 34,847  营业成本(含金融类) 67,168 84,367 100,637 116,987 

经营性应收款项 12,061 15,380 17,670 23,027  税金及附加 222 244 293 342 

存货 12,082 12,703 14,311 18,810  销售费用 445 488 585 684 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,952 2,539 2,809 2,734 

其他流动资产 850 872 925 1,059  研发费用 4,170 5,079 5,851 6,835 

非流动资产 25,917 24,056 22,194 20,333  财务费用 167 195 150 76 

长期股权投资 437 437 437 437  加:其他收益 467 303 293 301 

固定资产及使用权资产 18,454 16,593 14,732 12,870  投资净收益 469 293 59 68 

在建工程 2,127 2,127 2,127 2,127  公允价值变动 -49 0 0 0 

无形资产 2,763 2,763 2,763 2,763  减值损失 -271 -170 -140 -120 

商誉 17 17 17 17  资产处置收益 -31 -20 -23 -27 

长期待摊费用 207 207 207 207  营业利润 4,683 5,162 6,892 9,272 

其他非流动资产 1,912 1,912 1,912 1,912  营业外净收支  -77 -5 -5 -5 

资产总计 61,079 70,267 79,885 98,076  利润总额 4,606 5,157 6,887 9,267 

流动负债 29,803 37,024 40,720 50,941  减:所得税 299 722 964 1,297 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,786 5,586 5,586 5,586  净利润 4,307 4,435 5,923 7,969 

经营性应付款项 21,272 27,403 30,743 40,255  减:少数股东损益 32 0 0 0 

合同负债 2,211 2,531 3,019 3,510  归属母公司净利润 4,275 4,435 5,923 7,969 

其他流动负债 1,533 1,504 1,371 1,590       

非流动负债 3,345 1,545 1,545 1,545  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.25 1.30 1.73 2.33 

长期借款 2,204 404 404 404       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,461 5,274 7,167 9,446 

租赁负债 210 210 210 210  EBITDA 7,379 7,135 9,029 11,308 

其他非流动负债 930 930 930 930       

负债合计 33,148 38,569 42,264 52,486  毛利率(%) 14.13 13.62 14.01 14.43 

归属母公司股东权益 27,328 31,094 37,017 44,986  归母净利率(%) 5.46 4.54 5.06 5.83 

少数股东权益 604 604 604 604       

所有者权益合计 27,931 31,698 37,621 45,590  收入增长率(%) 35.47 24.86 19.82 16.81 

负债和股东权益 61,079 70,267 79,885 98,076  归母净利润增长率(%) 50.09 3.75 33.54 34.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 8,598 8,785 7,818 10,347  每股净资产(元) 8.00 9.10 10.83 13.17 

投资活动现金流 -6,768 168 -20 36  最新发行在外股份（百万股） 3,417 3,417 3,417 3,417 

筹资活动现金流 387 -1,964 -321 -321  ROIC(%) 13.07 12.42 15.09 16.99 

现金净增加额 2,225 6,989 7,477 10,062  ROE-摊薄(%) 15.64 14.26 16.00 17.72 

折旧和摊销 2,918 1,861 1,861 1,861  资产负债率(%) 54.27 54.89 52.91 53.52 

资本开支 -6,840 -25 -28 -32  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.91 24.98 18.70 13.90 

营运资本变动 1,339 2,291 -397 112  P/B（现价） 4.05 3.56 2.99 2.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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