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歌尔股份（002241.SZ）事件点评     

下修 22 年盈利指引，发布员工持股计划 
 

 2022 年 12 月 10 日 

 

事件：公司于 2022 年 12 月 3 日发布《2022 年度业绩预告修正公告》及

“家园 6 号”员工持股计划管理办法公告，修正前期披露的业绩公告。 

➢ 大客户业务短期扰动，下修全年预测。1）22 年 10 月 28 日：公司发布公

告预计 2022 年归母净利润为 40.61 亿元–47.02 亿元，同比增长-5%–10%；扣

非净利润为 36.41 亿元–40.24 亿元，同比增长-5%–5%。2）22 年 11 月 9 日：

公司发布《歌尔股份有限公司风险提示性公告》：收到境外某大客户的通知，暂

停生产其一款智能声学整机产品。受此影响，公司 22 年营收减少不超过 33 亿

元，直接损失约 9 亿元（包括直接利润减少和停工损失等）。3）22 年 12 月 3

日：公司发布 2022 年度业绩预告修正公告，鉴于公司与大客户该款产品在后续

恢复生产、订单数量等仍存在不确定性，公司拟增加计提资产减值损失约 11-15

亿元（其中存货跌价损失约 7-9 亿元，固定资产减值损失约 4-6 亿元）。一次性

计提后，最终公司直接损失和资产减值损失约 20-24 亿元，下修 22 年归母净利

润为 17.10–21.37 亿元，同比下降 50%-60%。 

➢ 大客户其余业务正常开展，VR/AR 等业务优势常在。公司在智能耳机领域，

目前只暂停生产大客户一款产品，歌尔和大客户合作已久，除该款产品之外的其

他零组件和整机业务合作均正常开展中；考虑歌尔在该领域积累深厚，看好其后

续开拓新客户。公司其他领域优势依旧：1）VR 领域：公司是 VR 行业 ODM 龙

头企业，深度绑定 Meta、Sony 和 Pico 等国内外 VR 核心品牌商，伴随着下游

生态逐步完善，应用场景的拓宽，VR 行业后续强劲动力有望驱动公司业绩增长。

2）AR 领域：我们预计未来随着纳米压印光刻在 AR 领域普及率逐步提高，公司

将凭借自身技术积淀和现有纳米压印光刻生产线而充分受益。3）其他业务：公

司的游戏主机和智能可穿戴等产品线都有望在未来给公司带来营收增量。 

➢ 发布员工持股计划，彰显公司信心。公司 12 月 3 日发布“家园 6 号”员工

持股计划公告：本计划规定对象为公司的董事、监事、高级管理人员、管理及业

务骨干，共计不超过 1000 人，以 7 元/股的价格取得公司回购专用账户股票

74,265,451 股，占公司总股本的 2.17%。本计划股票分四期解锁，解锁时点分

别为持股计划过户至本员工持股计划名下之日起满 18/30/42/54 个月，解锁条

件为 23-26 年公司营收不低于 875.8/1063.5/1298.1/1548.4 亿元。此次员工

持股计划，彰显公司长期发展信心，吸引人才、保持公司竞争力。 

➢ 投资建议：考虑到大客户取消该产品订单，且 22 年 AR/VR 业务受局部疫

情反复影响， 我们下调公司盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润为

19.41/34.27/46.12 亿元，对应现价 PE 为 31/18/13 倍，公司为 AR/VR 龙头，

虽然短期承压，但长期竞争优势强，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：VR/AR 出货不及预期，行业竞争加剧，大客户方案更迭。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 78221 95167 105994 120192 

增长率（%） 35.5 21.7 11.4 13.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 4275 1941 3427 4612 

增长率（%） 50.1 -54.6 76.5 34.6 

每股收益（元） 1.25 0.57 1.00 1.35 

PE 14 31 18 13 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 09 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 78221 95167 105994 120192  成长能力（%）     

营业成本 67168 83065 93342 105069  营业收入增长率 35.47 21.66 11.38 13.40 

营业税金及附加 222 276 325 373  EBIT 增长率 23.99 -15.74 -15.09 35.52 

销售费用 445 552 700 697  净利润增长率 50.09 -54.60 76.55 34.59 

管理费用 1952 2443 2786 3081  盈利能力（%）     

研发费用 4170 5072 5649 6647  毛利率 14.13 12.72 11.94 12.58 

EBIT 4461 3759 3192 4325  净利润率 5.51 2.04 3.25 3.85 

财务费用 167 106 89 42  总资产收益率 ROA 7.00 2.65 4.29 5.29 

资产减值损失 -241 -2320 -197 -198  净资产收益率 ROE 15.64 6.32 10.30 12.51 

投资收益 469 419 392 397  偿债能力     

营业利润 4683 2165 3772 5054  流动比率 1.18 1.16 1.13 1.13 

营业外收支 -77 -77 -78 -78  速动比率 0.77 0.77 0.73 0.72 

利润总额 4606 2088 3695 4977  现金比率 0.34 0.36 0.32 0.28 

所得税 299 142 255 343  资产负债率（%） 54.27 57.26 57.55 57.00 

净利润 4307 1946 3440 4633  经营效率     

归属于母公司净利润 4275 1941 3427 4612  应收账款周转天数 55.52 55.53 53.00 54.68 

EBITDA 7379 6722 6542 8238  存货周转天数 65.66 66.58 67.09 66.44 

      总资产周转率 1.28 1.30 1.33 1.38 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 10049 14056 13830 13129  每股收益 1.25 0.57 1.00 1.35 

应收账款及票据 11949 14517 15430 18060  每股净资产 7.99 8.98 9.73 10.78 

预付款项 98 91 112 137  每股经营现金流 2.51 2.75 2.05 2.01 

存货 12082 14951 16960 18928  每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 984 1163 1743 2087  估值分析     

流动资产合计 35162 44778 48075 52341  PE 14 31 18 13 

长期股权投资 437 501 578 658  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 18123 20786 23786 26652  EV/EBITDA 7.78 7.65 7.72 6.14 

无形资产 2763 3009 3213 3374  股息收益率（%） 1.14 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 25917 28534 31757 34863       

资产合计 61079 73312 79832 87204       

短期借款 4285 2300 1200 600  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 21272 27674 30675 33480  净利润 4307 1946 3440 4633 

其他流动负债 4246 8661 10723 12281  折旧和摊销 2918 2963 3351 3912 

流动负债合计 29803 38635 42598 46361  营运资金变动 1339 2120 124 -1711 

长期借款 2204 2204 2204 2204  经营活动现金流 8598 9395 7021 6877 

其他长期负债 1140 1140 1140 1140  资本开支 -6840 -5470 -6443 -6897 

非流动负债合计 3345 3345 3345 3345  投资 26 -516 -751 -532 

负债合计 33148 41980 45943 49705  投资活动现金流 -6768 -5622 -6847 -7086 

股本 3416 3420 3420 3420  股权募资 2179 4 0 0 

少数股东权益 604 609 622 643  债务募资 913 1227 658 632 

股东权益合计 27931 31333 33889 37499  筹资活动现金流 387 233 -401 -490 

负债和股东权益合计 61079 73312 79832 87204  现金净流量 2225 4007 -226 -700 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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