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市场数据  
收盘价(元) 17.28 

一年最低/最高价 14.36/25.07 

市净率(倍) 1.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
50,983.88 

总市值(百万元) 59,104.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.82 

资产负债率(%,LF) 57.32 

总股本(百万股) 3,420.40 

流通 A 股(百万股) 2,950.46  
 

相关研究  
《歌尔股份(002241)：2023 中报

点评：业绩符合预期，综合竞争

力奠定未来成长基础》 

2023-08-29 

《歌尔股份(002241)：2023 中报

业绩预告点评：单季盈利能力改

善，未来依然可期》 

2023-07-03 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 104,894 95,628 110,504 132,466 

同比 34% -9% 16% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1,749 1,241 2,458 3,526 

同比 -59% -29% 98% 43% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.36 0.72 1.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.78 40.57 20.49 14.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #困境反转   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 单季盈利能力持续改善：公司 2023 年前三季度营收 739.5 亿元，同比
下滑 0.28%，归母净利润 8.9 亿元，同比下滑 76.8%，扣非归母净利润
7.9 亿元，同比下滑 77.4%。其中 23Q3 单季归母净利润为 4.7 亿元，环
比增长 48.7%。一方面，前三季度业绩同比下滑的主要原因：1）宏观经
济和行业因素的影响，终端市场需求不足，公司 TWS 耳机和 VR 眼镜
主要客户出货量下滑导致收入阶段性承压；2）重点客户产品出货量和
产能利用率的下滑对利润率存在不利影响，同时日本客户游戏机及 VR

类相关新品出货量大增虽推动智能硬件营收增长，但磨合期利润率阶段
性承压。另一方面，从积极角度来看，23Q3 单季继续呈现利润环比显
著改善的态势：1）公司通过有效的成本管控能力提升盈利质量，保障
经营基本盘的稳定以及新产品的快速爬坡（23Q3 毛利率及净利率分别
为 10.2%/1.6%，对应 23Q2 的 7.7%/1.4%环比提升 2.5pct/0.2pct）；2）同
时公司不断巩固 VR/AR、TWS 耳机、可穿戴、游戏机等各类新型智能
硬件业务核心竞争力，伴随海外大客户 VR 新品的上市，公司营收迎来
显著提升。 

◼ 收购驭光科技提升竞争力，回购彰显公司长期信心：公司子公司歌尔光
学拟采用现金+定向增资扩股的方式收购驭光科技。驭光科技在微纳光
学、衍射光学器件、先进光学工艺等领域内具有较深的技术积累，与歌
尔光学具有良好的业务协同效应，此次收购有望进一步提升公司在精密
光学领域的核心竞争力，支持公司精密光学器件和模组业务的进一步发
展。与此同时，公司拟通过集中竞价方式回购公司股票，回购金额为人
民币 5～7 亿元，拟用于未来的员工持股计划或股权激励。股票回购也
体现了公司对于未来长期发展的信心。 

◼ VR/AR 业务仍有望恢复高增长：公司领先深度布局 VR/AR 产业，已成
为全球综合方案龙头，无论是光学元件（VR）、光机系统（AR）、核心
算法还是智能整机设计制造能力，均具备较强竞争优势，与全球科技大
厂长期深度合作。1）中短期维度来看，国内外主流品牌继续大力布局，
新产品的迭代升级、核心技术路线的确立、软硬件生态的完善等因素有
望拉动出货量恢复增长；2）长期维度来看，基于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有望打
开成长天花板，歌尔亦有望凭借其全球核心供应商的地位持续引领产业
向上。 

◼ 零整结合战略有望百花齐放：公司坚持智能制造+精密制造双轮驱动，
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围绕“4+4+n”零整结合战略打造产业生态圈，结合不断夯实的核心竞
争力，有望逐渐走出低谷，未来依旧可期。1）TWS 耳机整机设计及核
心声学元件在市场占据领先地位，国内外主要客户订单及份额仍有望稳
步提升，后续产品迭代助力营收稳中有升；2）游戏机、可穿戴等国内外
重要客户保持份额领先，同时有望切入更多主流客户整机代工体系；3）
公司在微电子领域持续加强布局，MEMS 麦克风全球领先，并在 MEMS

智能传感器、SiP 先进封装工艺等方面加强投入，未来有望带来新的业
绩弹性，并进一步增厚整机业务利润率。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基于公司三季报业绩及当前行业基本面状况
调整盈利预测，23-25 年归母净利润调整为 12/25/35 亿（前值为 15/25/35

亿元），基于拐点初显、VR 新品放量及明后年盈利能力逐渐修复等因
素，看好公司未来业绩弹性，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 45,563 34,832 57,624 59,676  营业总收入 104,894 95,628 110,504 132,466 

货币资金及交易性金融资产 13,022 13,530 19,545 22,855  营业成本(含金融类) 93,233 85,397 97,112 116,655 

经营性应收款项 14,495 12,352 18,900 20,550  税金及附加 267 239 276 331 

存货 17,349 7,691 18,437 14,810  销售费用 548 478 884 662 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,295 2,486 3,315 3,577 

其他流动资产 698 1,259 741 1,462  研发费用 5,227 4,973 5,525 6,623 

非流动资产 31,613 30,699 29,069 26,915  财务费用 149 322 318 259 

长期股权投资 361 361 361 361  加:其他收益 373 0 0 0 

固定资产及使用权资产 22,040 21,226 19,695 17,642  投资净收益 (36) 0 0 0 

在建工程 2,424 2,424 2,424 2,424  公允价值变动 (57) 0 0 0 

无形资产 2,721 2,621 2,521 2,421  减值损失 (1,797) (220) (20) (20) 

商誉 17 17 17 17  资产处置收益 (48) (19) (22) (26) 

长期待摊费用 338 338 338 338  营业利润 1,610 1,493 3,031 4,312 

其他非流动资产 3,713 3,713 3,713 3,713  营业外净收支  (101) (5) (85) (85) 

资产总计 77,176 65,532 86,693 86,592  利润总额 1,509 1,488 2,946 4,227 

流动负债 42,721 31,138 50,065 46,829  减:所得税 (282) 208 412 592 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,216 8,216 8,216 8,216  净利润 1,791 1,280 2,534 3,635 

经营性应付款项 30,599 18,670 37,439 33,358  减:少数股东损益 42 38 76 109 

合同负债 2,295 2,562 2,913 3,500  归属母公司净利润 1,749 1,241 2,458 3,526 

其他流动负债 1,610 1,689 1,496 1,755       

非流动负债 4,197 3,197 2,897 2,397  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.36 0.72 1.03 

长期借款 2,206 1,206 906 406       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,480 2,074 3,412 4,637 

租赁负债 471 471 471 471  EBITDA 6,131 5,388 6,442 7,690 

其他非流动负债 1,521 1,521 1,521 1,521       

负债合计 46,919 34,335 52,962 49,226  毛利率(%) 11.12 10.70 12.12 11.94 

归属母公司股东权益 29,492 30,393 32,850 36,376  归母净利率(%) 1.67 1.30 2.22 2.66 

少数股东权益 766 804 880 989       

所有者权益合计 30,258 31,197 33,730 37,365  收入增长率(%) 34.10 (8.83) 15.56 19.87 

负债和股东权益 77,176 65,532 86,693 86,592  归母净利润增长率(%) (59.08) (29.04) 98.00 43.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8,317 4,723 8,272 5,270  每股净资产(元) 8.62 8.89 9.60 10.64 

投资活动现金流 (9,077) (2,524) (1,557) (1,011)  最新发行在外股份（百万股） 3,420 3,420 3,420 3,420 

筹资活动现金流 2,008 (1,790) (749) (949)  ROIC(%) 7.72 4.34 6.95 8.88 

现金净增加额 1,662 409 5,965 3,310  ROE-摊薄(%) 5.93 4.08 7.48 9.69 

折旧和摊销 3,651 3,314 3,031 3,053  资产负债率(%) 60.79 52.39 61.09 56.85 

资本开支 (8,041) (2,424) (1,507) (1,011)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.78 40.57 20.49 14.28 

营运资本变动 1,372 (564) 2,131 (1,999)  P/B（现价） 1.71 1.66 1.53 1.38 

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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