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事件：2024 年 4 月 25 日，漫步者发布 2023 年年报及 2024 年一季

报。2023 年公司实现营收 26.94 亿元（+21.64%)，归母净利润 4.20 亿

元（+70.17%)，扣非归母净利润 3.78 亿元（+70.60%）；2024Q1 实现营

收 6.79 亿元（+25.08%），归母净利润 1.09 亿元（+43.44%），扣非归母

净利润 1.07 亿元（+43.95%）。公司拟以 8.89 亿股为基数，向全体股东

每 10 股派发现金红利 2.00元（含税）。 

耳机音响两大核心业务增速较快，2023 年外销增速显著快于内销。

1）分品类看，2023 年公司耳机、音响、汽车音响产品营收分别达

17.91 亿元（+22.48%）、8.28 亿元（+20.65%）、0.11 亿元（+11.90%），

耳机和音响两大核心业务均实现较快增速，汽车音响业务双位数增长。

2）分地区看，2023 年公司国内外营收分别达 20.72 亿元（+17.90%）、

6.21 亿元（+36.02%），海外收入增速显著快于国内。3）分销售模式

看，2023 年公司经销、直销收入分别达 18.12 亿元（+29.28%）、6.21 亿

元（+7.37%）。经销业务实现快速提升。 

2024Q1 毛净利率双升，销售费用率涨幅显著。 1）毛利率：

2023Q4/2024Q1 毛利率为 40.71%/40.08%，分别同比+4.62/+5.56pct，主

因或系公司产品结构持续改善所致。2）净利率：2023Q4/2024Q1 净利率

为 18.16%/18.18%，分别同比+6.57/+2.85pct，净利率在毛利率的带动

下显著提升。3）费用率：2023Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别为

14.83%（+3.81pct）、3.81%（+0.17pct）、7.77%（+0.30pct）、-1.54%

（ -1.13pct）， 2024Q1 销售 /管理 /研发 /财务费用率为 11.59%

（ +3.35pct）、 2.80%（ -0.16pct）、 5.91%（ +0.82pct）、 -1.67%（ -

0.57pct），其中销售费用率同比涨幅明显，主因系公司市场宣传费用和

人工成本增加；财务费用率下滑主系利息收入增加所致。 

产品端布局开放式耳机新品类，国内外线上线下渠道持续拓展。

1）产品端：公司于 2023 年先后推出游戏鼠标 G3M PRO、游戏耳机

GX05、运动耳机 X200BT 等新品，并于 2024 年 3 月 28 日推出开放式蓝牙

耳机 Comfo Solo，助力产品矩阵进一步扩充。2）渠道端：a）国内：线

下采用“区域独家总经销商制”，目前全国已有上百家区域独家总经销

商；线上在京东、天猫等头部电商平台销售额市场领先，抖音、小红书

等新兴趋势销售额也保持快增趋势。b）海外：公司在亚马逊、乐天、

LAZADA 和 SHOPEE 等国际电商渠道业务快速增长，用户口碑和品牌影响
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力稳步提升。 

投资建议：行业端，在 AI 大模型的赋能下，智能音箱作为智能家

居入口或将恢复增长趋势。公司端，有望凭借硬件音效优势携手软件算

法合作方，分享智能音箱行业发展红利；TWS 耳机则业务有望通过卡位

中端实现市占率的提升，同时 AI 耳机和 OWS 耳机有望为公司收入业绩贡

献 新 增 量 。 我 们 预 计 ， 2024-2026 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

5.31/6.29/7.23 亿元，对应 EPS 为 0.60/0.71/0.81 元，当前股价对应

PE 为 21.56/18.21/15.84 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格和人工成本上涨、经营规模扩大带来的管理

风险、汇率波动、技术和市场风险等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,694 3,202 3,606 4,000 

营业收入增长率(%) 21.64% 18.87% 12.63% 10.92% 

归母净利（百万元） 420 531 629 723 

净利润增长率(%) 70.17% 26.61% 18.38% 14.94% 

摊薄每股收益（元） 0.47 0.60 0.71 0.81 

市盈率（PE） 37.60 21.56 18.21 15.84 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 漫步者：2024Q1利润端高增，耳机音响两大核心业务快速增长 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,293 1,566 2,128 2,809 3,594  营业收入 2,214 2,694 3,202 3,606 4,000 

应收和预付款项 195 206 245 276 306  营业成本 1,484 1,666 1,936 2,157 2,375 

存货 498 501 582 648 714  营业税金及附加 19 21 25 28 30 

其他流动资产 300 492 493 493 494  销售费用 205 312 351 386 419 

流动资产合计 2,286 2,764 3,447 4,226 5,108  管理费用 83 88 103 115 125 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 2 -34 0 2 4 

投资性房地产 46 45 44 44 43  资产减值损失 -14 -17 0 0 0 

固定资产 406 380 369 349 329  投资收益 12 38 14 16 18 

在建工程 0 0 -1 -1 -2  公允价值变动 17 3 0 0 0 

无形资产开发支出 53 49 44 40 35  营业利润 304 510 624 736 847 

长期待摊费用 6 7 7 7 7  其他非经营损益 0 0 -1 -1 -1 

其他非流动资产 2,347 2,810 3,495 4,275 5,155  利润总额 303 510 623 736 846 

资产总计 2,859 3,290 3,958 4,713 5,567  所得税 37 50 54 62 72 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 267 459 569 674 774 

应付和预收款项 295 481 558 622 685  少数股东损益 20 40 38 45 51 

长期借款 5 4 4 4 4  归母股东净利润 247 420 531 629 723 

其他负债 192 177 198 215 232        

负债合计 492 662 761 842 922  预测指标      

股本 889 889 889 889 889   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 469 463 463 463 463  毛利率 33.00% 38.16% 39.54% 40.20% 40.62% 

留存收益 933 1,174 1,707 2,336 3,058  销售净利率 11.13% 15.58% 16.59% 17.44% 18.07% 

归母公司股东权益 2,301 2,542 3,073 3,702 4,425  销售收入增长率 -3.88% 21.64% 18.87% 12.63% 10.92% 

少数股东权益 66 86 124 169 220  EBIT 增长率 -5.41% 57.99% 42.61% 18.33% 15.20% 

股东权益合计 2,367 2,628 3,198 3,871 4,645  净利润增长率 -21.86% 70.17% 26.61% 18.38% 14.94% 

负债和股东权益 2,859 3,290 3,958 4,713 5,567  ROE 10.71% 16.51% 17.29% 16.99% 16.34% 

       ROA 8.62% 12.75% 13.42% 13.34% 12.99% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.18% 14.92% 17.73% 17.39% 16.69% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.28 0.47 0.60 0.71 0.81 

经营性现金流 408 510 574 685 784  PE(X) 31.71 37.60 21.56 18.21 15.84 

投资性现金流 685 -164 -11 -4 2  PB(X) 3.43 6.18 3.73 3.09 2.59 

融资性现金流 -171 -212 -1 0 0  PS(X) 3.57 5.83 3.58 3.18 2.86 

现金增加额 924 138 562 681 785  EV/EBITDA(X) 20.17 29.04 14.08 11.07 8.81 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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