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歌尔股份（002241.SZ）2023 年三季报点评  

   

业绩符合预期，看好新品促进边际改善 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：歌尔股份 10 月 26 日发布 2023 年三季报，公司 2023 年前三季度实

现营收 739.48 亿元，同比下降 0.28%，实现归母净利润 8.92 亿元，同比下降

76.77%，实现扣非后归母净利润 7.86 亿元，同比下降 77.44%。其中 Q3 单季

度公司实现营收 287.75 亿元，同比下降 5.81%，环比增长 36.70%，实现归母

净利润 4.70 亿元，同比下降 73.30%，环比增长 49.02%，实现扣非后归母净利

润 3.45 亿元，同比下降 76.53%，环比下降 18.92%。 

➢ 业绩符合预期，看好后续边际改善。2023 年 Q3 公司实现营收 287.8 亿元，

环比+36.7%，实现归母 4.70 亿元，环增 49.02%。 

1）公司 Q3 营收利润显著改善，我们认为主要来自于智能硬件领域的稳步增长。

公司大客户索尼的 PS5 主机在 23 年 Q1 和 Q2 分别销售为 630/330w 台,目前

索尼已将 PS5 硬件的加速渗透定位为首要任务之一，公司预计 2023 年该产品销

量为 2500w 台。我们认为伴随着索尼 PS5 的降价备货等推广逐步启动，将会给

公司该板块业绩增长带来强劲动力。此外，Meta VR 新机 Quest 3 已于今年 10

月 10 日开启销售，伴随其销量逐步提升，该业务有望进一步增长。 

2）盈利能力方面，公司 23Q3毛利率为 10.15%，同比-3.26pcts、环比+2.49pcts；

净利率为 1.63%，同比-4.13pcts、环比+0.14pcts。伴随着 PS5 及 Quest 3 销

量逐步攀升，公司产线稼动率预计稳步提升，有望逐步修复公司整体的利润水平。 

3）从费用端来看，2023 年 Q1-Q3，公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.55%/ 1.89%/ 4.52%/ 0.22%，同比+0.02pct/ -0.33pct/ -0.19pct/ -0.29pct，

费用率整体有所改善，提升整体盈利水平。 

➢ 战略收购提升竞争力，回购彰显公司信心。公司 10 月 27 日发布回购方案，

其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

微纳光学元件、AR 光波导、先进光学工艺等领域内具有较深的技术积累，与歌

尔光学具有较好的业务协同效应，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，助力公司精密光学器件和模组业务的进一步发展。此外，根据 10

月 27 日公告，公司拟通过集中竞价方式回购公司股份用于员工持股计划或股权

激励计划，回购总额为 5～7 亿元。体现了公司对于未来长期发展的信心，有效

地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，促进公司的长远发展。 

➢ 投资建议：考虑到上半年全球科技和消费电子行业终端市场萎缩，我们下调

公司盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利润为 14.92/23.34/33.04 亿元，对

应现价 PE 为 42/27/19 倍，公司为 AR/VR 龙头，且目前盈利能力逐步改善，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：VR/AR 出货不及预期，行业竞争加剧，客户验证不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 104894 107452 115410 133135 

增长率（%） 34.1 2.4 7.4 15.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1749 1492 2334 3304 

增长率（%） -59.1 -14.7 56.4 41.6 

每股收益（元） 0.51 0.44 0.68 0.97 

PE 36 42 27 19 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 104894 107452 115410 133135  成长能力（%）     

营业成本 93233 97820 104500 120172  营业收入增长率 34.10 2.44 7.41 15.36 

营业税金及附加 267 312 354 413  EBIT 增长率 -44.40 -10.05 32.75 33.10 

销售费用 548 623 762 772  净利润增长率 -59.08 -14.68 56.38 41.58 

管理费用 2295 2364 2424 2796  盈利能力（%）     

研发费用 5227 4620 4963 5725  毛利率 11.12 8.96 9.45 9.74 

EBIT 2480 2231 2962 3942  净利润率 1.67 1.39 2.02 2.48 

财务费用 149 309 382 408  总资产收益率 ROA 2.27 1.76 2.70 3.49 

资产减值损失 -1783 -268 -115 -109  净资产收益率 ROE 5.93 4.89 7.16 9.33 

投资收益 -36 -64 -69 -80  偿债能力     

营业利润 1610 1547 2372 3301  流动比率 1.07 1.09 1.08 1.10 

营业外收支 -101 -94 -98 -78  速动比率 0.65 0.68 0.65 0.66 

利润总额 1509 1453 2275 3223  现金比率 0.30 0.31 0.26 0.24 

所得税 -282 -44 -68 -97  资产负债率（%） 60.79 63.06 61.47 61.70 

净利润 1791 1496 2343 3320  经营效率     

归属于母公司净利润 1749 1492 2334 3304  应收账款周转天数 50.09 55.53 53.00 54.68 

EBITDA 6131 6209 7699 9416  存货周转天数 67.92 66.58 67.09 66.44 

      总资产周转率 1.52 1.33 1.35 1.47 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 12683 13830 11669 12275  每股收益 0.51 0.44 0.68 0.97 

应收账款及票据 14422 16358 16770 19960  每股净资产 8.62 8.93 9.52 10.36 

预付款项 51 108 125 156  每股经营现金流 2.43 2.13 1.62 2.54 

存货 17349 17575 19093 21766  每股股利 0.10 0.08 0.13 0.19 

其他流动资产 1059 1410 1111 1121  估值分析     

流动资产合计 45563 49281 48769 55277  PE 36 42 27 19 

长期股权投资 361 890 820 741  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

固定资产 21460 25239 28058 29909  EV/EBITDA 10.36 10.22 8.25 6.74 

无形资产 2721 2694 2624 2549  股息收益率（%） 0.55 0.47 0.73 1.04 

非流动资产合计 31613 35453 37805 39304       

资产合计 77176 84735 86573 94582       

短期借款 7121 7121 7121 7121  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 30599 32679 32507 37256  净利润 1791 1496 2343 3320 

其他流动负债 5001 5409 5368 5762  折旧和摊销 3651 3978 4737 5473 

流动负债合计 42721 45209 44996 50139  营运资金变动 1372 1010 -2345 -889 

长期借款 2206 6242 6242 6242  经营活动现金流 8317 7273 5537 8686 

其他长期负债 1991 1980 1980 1980  资本开支 -8041 -7303 -7066 -6933 

非流动负债合计 4197 8222 8222 8222  投资 -1057 -593 0 0 

负债合计 46919 53431 53218 58361  投资活动现金流 -9077 -8124 -6715 -6933 

股本 3420 3420 3420 3420  股权募资 395 0 0 0 

少数股东权益 766 770 779 794  债务募资 3197 2940 0 0 

股东权益合计 30258 31303 33356 36221  筹资活动现金流 2008 1999 -984 -1147 

负债和股东权益合计 77176 84735 86573 94582  现金净流量 1662 1148 -2162 606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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