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1. 《业绩环比改善，深化布局 XR 空间

可期》   2023-11-05   

 
 
❖ 事件：公司发布 2023 年年报，全年实现营收 985.74 亿元，同比-6.03%，实现

归母净利润 10.88 亿元，同比-37.80%，扣非净利润 8.60 亿元，同比-47.16%，

毛利率 8.95%，同比-2.17pct。 

❖ 单季度利润扭亏，全年费用控制相对合理：2023Q4 单季度公司实现营收

246.26 亿元，同比-19.89%/环比-14.42%，实现归母净利润 1.96 亿元，同比扭

亏/环比-58.34%，扣非净利润 0.74 亿元，同比扭亏/环比-78.67%，毛利率

10.58%，同比+4.34pct/环比+0.44pct。公司 2023 年销售/管理/研发/财务费用分

别为 5.28/22.03/47.16/3.52 亿元，费用率 0.54%/2.23%/4.78%/0.36%，同比变动

+0.01/+0.05/-0.20/+0.21pct，销售/管理费率整体平稳，研发费率有所控制，财

务费率增长主要是借款结构调整长期借款增加导致利息费用增加。 

❖ 盈利趋势向好，智能声学整机改善显著：分业务看全年表现，智能硬件/智

能声学整机/精密零组件/其他业务收入分别约为 587/242/130/27 亿元，同比分

别变动-6.93%/-6.55%/-7.23%/+39.47%，主要产品受消费电子市场整体需求不

振影响变动幅度趋同，但从下半年看智能硬件与声学整机收入分别同比变动-

23%/+10%，其中智能硬件受 XR/游戏机行业需求影响有所下滑，而声学整机

的同比回升则体现了大客户 TWS 耳机需求的恢复。2023H2 整体毛利率

10.35%，同比环比分别提升 0.54/3.05pct，环比改善显著，其中智能声学整机

业务毛利率同比环比分别提升 5.91/4.35pct，改善最为显著。 

❖ XR业务有望恢复增长：根据 Wellsenn XR 数据，2023 年全球 VR 销量 753

万台，同比-24%，核心内容缺乏拉长换机周期，2024 年在苹果 MR 的入局下

行业有望迎来变局，同时 Meta 可能的廉价款产品也有助于市场进一步下探拓

宽，我们对行业整体趋势展望乐观。公司在 XR 光学模组、整机设计与制造、

软件算法全面布局，与高通深度合作，服务于行业头部客户，产品/技术/客户

的前瞻布局有望为在广阔的市场中占据领先地位打下坚实基础。 

❖ 投资建议：公司业绩出现改善趋势，XR 业务有望重回增长。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润为 22.03/33.34/42.48 亿元，EPS 为 0.64/0.98/1.24 元/

股，对应 PE 为 24.79/16.38/12.85 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：XR 行业发展不及预期风险；消费电子需求下滑风险；原材料价格

上涨风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 104894 98574 99194 112932 130828 

收入增长率(%) 34.10 -6.03 0.63 13.85 15.85 

归母净利润(百万元) 1749 1088 2203 3334 4248 

净利润增长率(%) -59.08 -37.80 102.48 51.34 27.42 

EPS(元/股) 0.52 0.32 0.64 0.98 1.24 

PE 32.37 65.66 24.79 16.38 12.85 

ROE(%) 5.93 3.53 7.26 10.21 11.92 

PB 1.95 2.33 1.80 1.67 1.53 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 104894.32 98573.90 99193.94 112932.48 130828.07  成长性      

减:营业成本 93233.48 89753.06 87945.87 99377.30 114875.92  营业收入增长率 34.1% -6.0% 0.6% 13.9% 15.8% 

 营业税费 266.93 244.04 245.58 279.59 323.90  营业利润增长率 -65.6% -43.5% 143.1% 51.3% 27.4% 

   销售费用 548.30 528.15 555.49 632.42 732.64  净利润增长率 -59.1% -37.8% 102.5% 51.3% 27.4% 

   管理费用 2294.51 2202.81 2678.24 3049.18 3532.36  EBITDA 增长率 -16.9% -13.7% 22.4% 21.8% 14.1% 

   研发费用 5226.53 4715.97 5455.67 6211.29 7195.54  EBIT 增长率 -44.4% -50.8% 99.9% 45.0% 23.0% 

   财务费用 149.12 351.78 232.06 195.82 91.70  NOPLAT 增长率 -29.4% -46.6% 45.1% 45.0% 23.0% 

  资产减值损失 -1782.74 -299.63 -204.97 -230.32 -264.68  投资资本增长率 17.1% 9.3% -5.8% 0.4% 1.7% 

加:公允价值变动收益 -57.08 115.91 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.3% 4.2% -2.0% 6.9% 8.2% 

 投资和汇兑收益 -36.24 -73.39 -19.84 -22.59 -26.17  利润率      

营业利润 1610.48 909.19 2210.16 3343.32 4259.38  毛利率 11.1% 8.9% 11.3% 12.0% 12.2% 

加:营业外净收支 -101.25 -118.04 -2.86 -2.86 -2.86  营业利润率 1.5% 0.9% 2.2% 3.0% 3.3% 

利润总额 1509.23 791.16 2207.29 3340.46 4256.51  净利润率 1.7% 1.0% 2.1% 2.8% 3.0% 

减:所得税 -281.79 -228.25 143.21 216.74 276.17  EBITDA/营业收入 5.8% 5.4% 6.5% 7.0% 6.9% 

净利润 1749.18 1088.08 2203.11 3334.13 4248.45  EBIT/营业收入 2.4% 1.2% 2.5% 3.1% 3.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 12682.87 14737.31 12624.65 13905.69 16299.34  固定资产周转天数 68 80 82 73 63 

交易性金融资产 338.66 587.45 637.45 687.45 737.45  流动营业资本周转天数 -5 -10 -11 -11 -11 

应收帐款 14396.18 12424.62 12661.69 14408.66 16685.45  流动资产周转天数 139 156 140 125 122 

应收票据 25.85 139.47 110.22 125.48 145.36  应收帐款周转天数 45 49 46 43 43 

预付帐款 50.66 254.63 131.92 149.07 172.31  存货周转天数 57 56 42 37 36 

存货 17348.67 10794.89 9576.79 10626.63 12094.02  总资产周转天数 237 276 262 230 211 

其他流动资产 530.99 509.83 529.83 549.83 569.83  投资资本周转天数 131 157 158 135 118 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.9% 3.5% 7.3% 10.2% 11.9% 

长期股权投资 361.01 760.22 760.22 760.22 760.22  ROA 2.3% 1.5% 3.1% 4.5% 5.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.2% 3.5% 5.4% 7.8% 9.4% 

固定资产 21459.76 22305.46 23054.95 23015.23 22462.96  费用率      

在建工程 2424.44 2071.28 1040.64 530.32 275.16  销售费用率 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

无形资产 2720.79 3280.07 3020.83 2721.59 2382.34  管理费用率 2.2% 2.2% 2.7% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 964.14 683.64 683.64 683.64 683.64  财务费用率 0.1% 0.4% 0.2% 0.2% 0.1% 

资产总额 77268.55 73744.41 70418.86 74045.49 79454.83  三费/营业收入 2.9% 3.1% 3.5% 3.4% 3.3% 

短期债务 7120.85 5214.49 3214.49 1214.49 -785.51  偿债能力      

应付帐款 25748.76 17582.26 17589.17 19875.46 22975.18  资产负债率 60.8% 57.2% 56.1% 55.4% 55.0% 

应付票据 4850.50 4538.35 4275.15 4830.84 5584.25  负债权益比 155.4% 133.9% 127.8% 124.1% 122.3% 

其他流动负债 4.25 4.72 9.72 14.72 19.72  流动比率 1.07 1.20 1.20 1.28 1.36 

长期借款 2206.00 6631.47 6631.47 6631.47 6631.47  速动比率 0.65 0.84 0.86 0.91 0.98 

其他非流动负债 172.26 348.06 348.06 348.06 348.06  利息保障倍数 8.17 2.24 4.63 7.89 11.76 

负债总额 47008.95 42216.85 39508.12 41011.27 43714.80  分红指标      

少数股东权益 765.97 716.97 577.94 367.53 99.43  DPS(元) 0.10 0.10 0.19 0.29 0.37 

股本 3420.40 3420.40 3417.13 3417.13 3417.13  分红比率      

留存收益 17962.17 18709.73 18682.87 21016.76 23990.67  股息收益率 0.6% 0.5% 1.2% 1.8% 2.3% 

股东权益 30259.60 31527.56 30910.74 33034.22 35740.03  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.52 0.32 0.64 0.98 1.24 

净利润 1749.18 1088.08 2203.11 3334.13 4248.45  BVPS(元) 8.62 9.01 8.88 9.56 10.43 

加:折旧和摊销 3650.53 4068.57 4035.39 4349.28 4646.67  PE(X) 32.4 65.7 24.8 16.4 12.9 

  资产减值准备 1796.96 282.23 218.06 238.83 274.54  PB(X) 2.0 2.3 1.8 1.7 1.5 

公允价值变动损失 57.08 -115.91 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -67.00 458.21 526.81 448.31 369.81  P/S 0.5 0.7 0.6 0.5 0.4 

   投资收益 -0.55 60.41 19.84 22.59 26.17  EV/EBITDA 9.1 13.3 8.3 6.4 5.1 

 少数股东损益 41.84 -68.67 -139.03 -210.41 -268.11  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1372.43 2532.38 10.31 334.04 531.22  PEG — — 0.2 0.3 0.5 

经营活动产生现金流量 8317.11 8151.89 6907.12 8553.52 9870.87  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -9077.01 -7583.39 -3872.06 -3883.93 -3892.88  REP      

融资活动产生现金流量 2007.63 1774.48 -3578.67 -3388.55 -3584.35        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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