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2023年 11月 19日 公司研究●证券研究报告

漫步者（002351.SZ） 公司快报

音频行业知名品牌，积极拓展海外市场

专注于音频技术的研究开发与产品应用： 公司以“秉工匠精神，以声音赋能”为

企业使命，多年来专注于音频技术的研究开发与产品应用，目前已发展成为以音箱、

耳机为核心产品，以精湛的电声技术、知名品牌、精细化管理、精良的制造工艺和

产品品质而闻名业界的高新技术企业和行业领导品牌，公司拥有从产品创意到工业

设计、产品研发、规模化生产、自主营销的专业团队，产品涵盖家用音响、专业音

响、汽车音响、耳机及麦克风等若干品类数百种型号。依托于企业强大的新产品、

新技术研发设计能力，全面而优秀的制造能力和精准的产品定位，公司旗下的

“EDIFIER漫步者”品牌的多款产品屡次荣获“红点设计奖”（Red Dot Design

Awards）、“IF产品设计奖”（iF Design Award）、“CES产品设计与创新奖”

（CES Design and Engineering Award）,“EDIFIER漫步者”品牌已成为优质音

响及耳机的代名词，国内市场销量多年来遥遥领先，在业内有着极高的知名度和良

好口碑。近几年，可穿戴市场发展呈现出几个趋势：（1）伴随着大数据服务的逐

步成熟，健康检测类设备的使用体验在逐步提升，相应的用户数量也在不断增长；

（2）人机交互作为重点突破方向，在体感交互、语音交互、眼球追踪交互、触觉

交互等方面在快速发展；（3）伴随着技术的发展，可穿戴设备的品类也在快速扩

容。公司作为知名音频品牌厂商，将有望受益于未来终端硬件持续创新带来的市场

机遇。

公司积极拓展海外市场，以中国自主品牌的形象走向世界：如今，“漫步者”及

“EDIFIER”商标已经在德国、英国、法国、意大利、美国、加拿大、日本、澳大

利亚、俄罗斯、墨西哥等八十多个国家和地区注册了国际商标。公司组建了来自不

同国家的产品研发、销售团队，搭建了一个将产品成功销售到全球的营销网络，产

品销售已跻身全球同行业前列。本公司在发展音频领域的同时，积极开拓其他新兴

领域。2015年与 Lifa Air Limited及 Oy Lifa Air Ltd共同投资设立的控股子公司东

莞市利发爱尔空气净化系统有限公司正式成立，该公司主要从事空气净化系统及其

相关产品的研究、开发、生产和销售，自成立至今公司陆续推出了 LA系列空气净

化器、车载净化器、新风机、消毒机、加湿器和口罩等产品，逐步丰富了产品线。

立足“自主品牌”的基本战略，持续加强品牌建设，适度扩大品牌的市场投入力度，

增加市场份额。根据公司 2023年 05月 16日发布的投资者调研纪要显示，公司一

直密切关注高新技术和新科技的发展，在人工智能领域方面，未来法律政策允许的

情况下，公司将依托自身在电子及声学领域的技术，持续探索与公司产品的融合。

面对移动互联、AIoT时代智能硬件技术更新快、产品迭代周期短、用户需求日益

多样化的趋势，公司打造了一支专业化、国际化、兼具经验与活力的年轻研发团队，

年轻管理者的理念及接受新科技的能力和反应速度都推动了公司的加速发展。

投资建议：我们预测公司 2023年至 2025年营收分别为 27.34亿元、33.04亿元、

37.72亿元，同比增速分别为 23.5%、20.8%、14.2%，归母净利润分别为 4.18亿

元、5.41亿元、6.05亿元，同比增速分别为 69.4%、29.5%、11.9%，对应的 PE

分别为 40.4倍、31.2倍、27.9倍。考虑到在当下 AI不断往端侧下沉的产业背景
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下，终端硬件有望迎来新一轮发展机遇，公司是音频知名的终端品牌，同时也在持

续开拓海外市场，首次覆盖，给予增持-A建议。

风险提示：下游需求不景气、同业竞争加剧、新品研发不及预期

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,304 2,214 2,734 3,304 3,772

YoY(%) 19.1 -3.9 23.5 20.8 14.2

净利润(百万元) 316 247 418 541 605

YoY(%) 14.3 -21.9 69.4 29.5 11.9

毛利率(%) 32.4 33.0 36.3 34.9 32.7

EPS(摊薄/元) 0.35 0.28 0.47 0.61 0.68

ROE(%) 14.6 11.3 16.6 18.8 18.2

P/E(倍) 53.5 68.5 40.4 31.2 27.9

P/B(倍) 7.7 7.3 6.6 5.8 5.0

净利率(%) 13.7 11.1 15.3 16.4 16.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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1、考虑到 TWS耳机等市场在经历过 2022年的低迷后重新步入增长，公司也持续在增强产品布

局。预计公司 2023-2025年耳机业务营收同比增速分别为 30.00%、25.00%、15.00%，毛利率分别为

37.00%、35.00%、32.00%；

2、考虑到音响业务市场相对成熟，预计公司 2023-2025年音响业务营收同比增速分别为 10.00%、

10.00%、10.00%，毛利率分别为 35.00%、35.00%、35.00%；

3、考虑到汽车音响业务公司持续推进发展，预计公司 2023-2025 年该业务营收同比增速分别为

10.00%、20.00%、30.00%，毛利率分别为 35.00%、35.00%、35.00%；

4、考虑到公司持续拓展产品线，预计公司 2023-2025年其他业务营收同比增速分别为 20.00%、

25.00%、30.00%，毛利率分别为 30.00%、30.00%、30.00%。

表 1：漫步者业务收入预测（百万元，%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

耳机 1,196.06 1,507.02 1,462.33 1,901.03 2,376.29 2,732.73

同比（%） 26.00% -2.97% 30.00% 25.00% 15.00%

毛利率（%） 31.70% 31.84% 31.94% 37.00% 35.00% 32.00%

音响 641.76 709.72 686.15 754.77 830.24 913.27

同比（%） 10.59% -3.32% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 33.10% 33.57% 35.40% 35.00% 35.00% 35.00%

汽车音响 19.05 20.38 10.12 11.13 13.36 17.37

同比（%） 6.98% -50.34% 10.00% 20.00% 30.00%

毛利率（%） 28.81% 34.17% 34.86% 35.00% 35.00% 35.00%

其他业务 77.31 66.55 55.80 66.96 83.70 108.81

同比（%） -13.92% -16.15% 20.00% 25.00% 30.00%

毛利率（%） 57.57% 32.41% 30.93% 30.00% 30.00% 30.00%

营收合计 1,934.18 2,303.67 2,214.40 2,733.89 3,303.59 3,772.17

同比（%） 19.10% -3.88% 23.46% 20.84% 14.18%

综合毛利率（%） 33.17% 32.41% 33.00% 36.27% 34.87% 32.68%

资料来源：聚源，华金证券研究所

我们选取国内已上市的消费电子公司作为可比公司。传音控股是一家以手机为核心的智能终端的

设计、研发、生产及品牌运营的高新技术企业，业务集中在非洲、南亚、东南亚等新兴市场国家；国

光电器是全球知名的电声制造厂商，成立至今一直从事电声、电子产品的设计、生产、销售，目前产

品覆盖了电声配件、扬声器单元、音响系统、数字功放、聚合物锂电池等；光峰科技是一家拥有原创

技术、核心专利、核心器件研发制造能力的全球领先激光显示科技企业，致力于激光显示技术和产品

的研究创新。2023-2025年可比公司 PE的均值分别为 48.7倍、33.3倍、24.2倍，漫步者对应的 PE

分别为 40.4倍、31.2倍、27.9倍，2023年、2024年漫步者的 PE低于可比公司均值。考虑到在当下

AI不断往端侧下沉的产业背景下，终端硬件有望迎来新一轮发展机遇，公司是音频知名的终端品牌，

同时也在持续开拓海外市场，首次覆盖，给予增持-A建议。
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表 2：可比公司估值（亿元）

上市公司 总市值
归母净利润 PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

传音控股 996 50.9 61.1 73.6 19.6 16.3 13.5

国光电器 75 1.9 2.6 3.5 39.2 29.0 21.2

光峰科技 139 1.6 2.5 3.7 87.3 54.7 37.8

均值 48.7 33.3 24.2

漫步者 169 4.2 5.4 6.1 40.4 31.2 27.9

资料来源： Wind 一致预期，漫步者盈利预测来自华金证券研究所，注：股价为 2023 年 11 月 17 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 2091 2286 2505 2929 3412 营业收入 2304 2214 2734 3304 3772
现金 301 1293 1105 1527 1639 营业成本 1557 1484 1742 2152 2539
应收票据及应收账款 223 190 320 296 407 营业税金及附加 17 19 22 20 23
预付账款 8 5 11 9 14 营业费用 204 205 224 241 245
存货 579 498 767 795 1049 管理费用 81 83 96 106 109
其他流动资产 980 300 302 302 303 研发费用 136 140 159 162 170
非流动资产 585 570 670 753 797 财务费用 2 2 -26 -29 -38
长期投资 0 0 -1 -1 -2 资产减值损失 -21 -12 -11 -13 -15
固定资产 421 406 513 606 657 公允价值变动收益 11 17 0 10 10
无形资产 58 53 46 39 31 投资净收益 24 12 -0 10 15
其他非流动资产 106 111 111 110 110 营业利润 385 304 506 659 734
资产总计 2676 2856 3175 3683 4208 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 387 429 491 591 650 营业外支出 2 0 1 1 1
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 383 303 505 658 733
应付票据及应付账款 255 295 351 447 495 所得税 56 37 71 89 95
其他流动负债 131 134 139 144 155 税后利润 327 267 435 570 637
非流动负债 54 61 61 61 60 少数股东损益 12 20 17 29 32
长期借款 8 5 5 5 4 归属母公司净利润 316 247 418 541 605
其他非流动负债 46 56 56 56 56 EBITDA 419 312 509 669 741
负债合计 441 489 552 652 710
少数股东权益 39 66 83 112 144 主要财务比率
股本 889 889 889 889 889 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 472 469 469 469 469 成长能力

留存收益 846 933 1085 1296 1533 营业收入(%) 19.1 -3.9 23.5 20.8 14.2
归属母公司股东权益 2196 2301 2541 2919 3355 营业利润(%) 17.9 -21.1 66.7 30.2 11.3
负债和股东权益 2676 2856 3175 3683 4208 归属于母公司净利润(%) 14.3 -21.9 69.4 29.5 11.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 32.4 33.0 36.3 34.9 32.7
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 13.7 11.1 15.3 16.4 16.0
经营活动现金流 281 408 110 668 318 ROE(%) 14.6 11.3 16.6 18.8 18.2

净利润 327 267 435 570 637 ROIC(%) 14.4 10.0 15.7 18.1 17.6
折旧摊销 44 47 40 49 55 偿债能力

财务费用 2 2 -26 -29 -38 资产负债率(%) 16.5 17.1 17.4 17.7 16.9
投资损失 -24 -12 0 -10 -15 流动比率 5.4 5.3 5.1 5.0 5.2
营运资金变动 -119 150 -339 98 -312 速动比率 3.9 4.1 3.5 3.6 3.6
其他经营现金流 50 -46 0 -10 -10 营运能力

投资活动现金流 22 685 -140 -113 -74 总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0
筹资活动现金流 -184 -171 -157 -133 -132 应收账款周转率 10.4 10.7 10.7 10.7 10.7

应付账款周转率 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.35 0.28 0.47 0.61 0.68 P/E 53.5 68.5 40.4 31.2 27.9
每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.46 0.12 0.75 0.36 P/B 7.7 7.3 6.6 5.8 5.0
每股净资产(最新摊薄) 2.47 2.59 2.86 3.28 3.77 EV/EBITDA 37.5 49.4 30.6 22.8 20.4

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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