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歌尔股份（002241.SZ）2023 年年报点评  

   

业绩符合预期，拐点已至 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：歌尔股份 3 月 27 日发布 2023 年年报。2023 年实现营业收入 985.7

亿元，同比-6.0%；实现归母净利润 10.9 亿元，同比-37.8%；实现扣非归母净

利润 8.6 亿元，同比增长-47.2%。其中 Q4 单季度实现营收 246.3 亿元，同比-

19.9%，环比-14.4%；实现归母净利润 1.96 亿元，同比扭亏为盈，环比-58.3%；

实现扣非归母净利润 0.74 亿元，同比扭亏为盈，环比-78.7%。 

➢ 业绩符合预期，看好后续边际改善。2023 年实现营业收入 985.7 亿元，同

比-6.0%；实现归母净利润 10.9 亿元，同比-37.8%。业绩符合预期，收入有所

下滑，我们认为主要受全球经济复苏乏力、欧美主要国家加息，以及消费电子行

业终端需求不足，VR 等智能硬件产品出货量下降等因素影响。盈利能力方面，

公司 23 年毛利率为 8.95%，同比-2.2pcts，对比 22 年公司业务结构有所变化，

毛利率相对较低的智能硬件项目营收占比有所提升，进而影响综合毛利率。单看

23Q4，公司毛利率为 10.6%，同比+4.3pcts、环比+0.4pcts，在智能硬件需求

一般，行业疲软的情况下，公司不断提高营运效率，逐季度修复自身盈利水平。

运营和资产指标方面，其中 23 年经营活动净现金流为 81.5 亿元，表现较为健

康；23 年期间费用约 78 亿元，同比-5.1%，费用管控得当。 

➢ XR 行业探底，新品助复苏。根据 wellseen 数据，23 年 meta quest 的销

量为 541w 台，同比下滑 32%，我们认为下滑一方面是因为 XR 内容端匮乏，消

费者缺乏换机动力，此外产品售价较高也有一定影响。展望 24 年，XR 行业头部”

玩家”逐步增多，带动整体回暖；公司头部客户 meta 也有望于 24 年发布廉价版

Quest，带动智能硬件板块营收和利润双重修复。此外，以大语言模型等为代表

的 AI 人工智能技术也将有望为消费电子和 MR 产品带来新的发展契机。 

➢ 回购彰显公司信心，收购助力光学发展。此前公司拟通过集中竞价方式回购

公司股份，用于员工持股或股权激励计划，回购总额为 5～7 亿元。截至 2 月 29

日已回购 5.97 亿元，阶段性完成回购计划，体现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利益结合一起，促进长远发展。此外，

2023Q4，公司完成对驭光科技（绍兴）有限公司 100%股权的收购，进一步加

强公司在微纳光学器件、投射/显示模组和三维传感等领域内的布局，助力公司精

密光学器件和模组业务的进一步发展。 

➢ 投资建议：公司业绩和利润逐步修复，我们预计公司 24-26 年归母净利润

为 20.30/32.34/45.03 亿元，对应现价 PE 为 27/17/12 倍，公司为 AR/VR 龙

头，且布局完善，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 98,574 103,452 115,410 133,135 

增长率（%） -6.0 4.9 11.6 15.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,088 2,030 3,234 4,503 

增长率（%） -37.8 86.5 59.4 39.2 

每股收益（元） 0.32 0.59 0.95 1.32 

PE 50 27 17 12 

PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 28 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 98,574 103,452 115,410 133,135  成长能力（%）     

营业成本 89,753 93,920 103,900 119,172  营业收入增长率 -6.03 4.95 11.56 15.36 

营业税金及附加 244 207 231 266  EBIT 增长率 -50.79 80.68 51.25 35.83 

销售费用 528 414 462 533  净利润增长率 -37.80 86.52 59.35 39.24 

管理费用 2,203 2,276 2,539 2,929  盈利能力（%）     

研发费用 4,716 4,862 5,424 6,257  毛利率 8.95 9.21 9.97 10.49 

EBIT 1,220 2,205 3,335 4,530  净利润率 1.10 1.96 2.80 3.38 

财务费用 352 321 368 364  总资产收益率 ROA 1.48 2.74 4.11 5.20 

资产减值损失 -300 -170 -75 -72  净资产收益率 ROE 3.53 6.31 9.24 11.58 

投资收益 -73 -62 -69 -80  偿债能力     

营业利润 909 1,650 2,821 4,012  流动比率 1.20 1.15 1.14 1.18 

营业外收支 -118 -89 -93 -78  速动比率 0.84 0.77 0.76 0.78 

利润总额 791 1,561 2,728 3,934  现金比率 0.44 0.34 0.33 0.37 

所得税 -228 -390 -518 -590  资产负债率（%） 57.25 55.62 54.70 54.33 

净利润 1,019 1,951 3,247 4,524  经营效率     

归属于母公司净利润 1,088 2,030 3,234 4,503  应收账款周转天数 46.01 46.00 44.00 40.00 

EBITDA 5,289 6,554 8,531 10,349  存货周转天数 43.90 44.00 44.00 44.00 

      总资产周转率 1.31 1.40 1.51 1.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 14,737 10,850 11,159 14,356  每股收益 0.32 0.59 0.95 1.32 

应收账款及票据 12,564 13,202 14,095 14,799  每股净资产 9.02 9.42 10.25 11.38 

预付款项 255 103 125 155  每股经营现金流 2.39 1.62 2.42 3.46 

存货 10,795 11,152 12,450 14,294  每股股利 0.10 0.12 0.18 0.26 

其他流动资产 1,690 1,837 1,400 1,407  估值分析     

流动资产合计 40,041 37,145 39,228 45,012  PE 50 27 17 12 

长期股权投资 760 698 629 549  PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

固定资产 22,305 25,535 28,306 30,086  EV/EBITDA 9.98 8.05 6.19 5.10 

无形资产 3,280 3,197 3,115 3,025  股息收益率（%） 0.63 0.73 1.17 1.62 

非流动资产合计 33,703 36,800 39,514 41,619       

资产合计 73,744 73,944 78,742 86,631       

短期借款 5,214 5,214 5,214 5,214  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,121 22,502 24,196 27,752  净利润 1,019 1,951 3,247 4,524 

其他流动负债 6,107 4,631 4,884 5,322  折旧和摊销 4,069 4,349 5,196 5,819 

流动负债合计 33,442 32,348 34,294 38,288  营运资金变动 2,532 -1,165 -379 1,357 

长期借款 6,631 6,631 6,631 6,631  经营活动现金流 8,152 5,548 8,263 11,820 

其他长期负债 2,143 2,149 2,149 2,149  资本开支 -6,563 -7,080 -7,433 -7,372 

非流动负债合计 8,775 8,780 8,780 8,780  投资 -1,119 0 0 0 

负债合计 42,217 41,128 43,074 47,068  投资活动现金流 -7,583 -7,080 -6,938 -7,372 

股本 3,420 3,417 3,417 3,417  股权募资 0 -3 0 0 

少数股东权益 717 639 651 672  债务募资 2,258 -1,072 0 0 

股东权益合计 31,528 32,817 35,668 39,563  筹资活动现金流 1,774 -2,356 -1,016 -1,251 

负债和股东权益合计 73,744 73,944 78,742 86,631  现金净流量 2,353 -3,888 309 3,198 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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