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 收盘价(元) 20.60 

流通股本(亿股) 30.10 

 每股净资产(元) 9.12 

 总股本(亿股) 34.17 
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2. 《业绩高增经营向好，期待 XR 业务

潜力空间》   2024-04-29 

3. 《业绩符合预期，期待 XR 成长》   

2024-03-31   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024H1 财报，公司实现营收 403.82 亿元，同比-10.60%，实

现归母净利润 12.25 亿元，同比+190.44%，扣非净利润 11.84 亿元，同比

+168.52%，毛利率 11.51%，同比+4.22pct。 

❖ 业绩符合预期，盈利能力快速修复：公司实际业绩符合前期预告，测算

2024Q2 单季度公司实现营收 210.70 亿元，同比+0.10%/环比+9.11%，实现归

母净利润 8.46 亿元，同比+167.89%/环比+122.77%，扣非净利润 9.09 亿元，同

比+113.36%/环比+229.81%，毛利率 13.63%，同比+5.97pct/环比+4.44pct。公司

2024Q2 盈利能力的持续修复，单季度毛利率 13.63%，创 2022Q3 以来新高，

净利率 3.91%，创 2022Q4 以来新高。2024H1 分产品看：智能硬件收入约 198

亿元，同比-32%，毛利率 9.24%，我们判断主要是主机业务正常生命周期表

现；智能声学整机收入约 128 亿元，同比+38%，毛利率 9.83%，我们判断主

要是耳机业务有所修复；精密零组件收入约 63 亿元，同比+21%，毛利率

22.46%，我们判断是大客户手机声学零组件备货导致。 

❖ XR 行业进入新品周期，AI 加持下空间可期：根据 Wellsenn XR 数据，

2024 年全球 VR 销量有望达到 844 万台，同比增长 12%。根据映维网报道，

Meta 有望在 2024 年下半年发布 Quest3S 新品 VR 头显，我们判断新品周期效

应有望推动总量增长。根据映维网报道，Meta 将会在 2024 年的 Connect 大会

亮相第一款真正的 AR 眼镜。苹果 Apple Intelligence 引领 AI 终端新一轮浪潮，

XR 作为新一代创新终端有望在 AI 加持下迎来应用侧繁荣，推动硬件销量快

速增长。在 XR 领域，公司具有丰富的光学产品解决方案和深厚的研发制造能

力，并与众多行业头部客户开展合作，未来有望充分受益于行业浪潮。 

❖ 投资建议：公司盈利能力持续修复，XR 业务远期空间值得期待。我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润为 23.15/33.18/41.51 亿元，EPS 为 0.68/0.97/1.21

元，对应 PE 为 30.40/21.21/16.96 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 100541 105400 112887 

收入增长率(%) 34.10 -6.03 2.00 4.83 7.10 

归母净利润(百万元) 1749 1088 2315 3318 4151 

净利润增长率(%) -59.08 -37.80 112.79 43.31 25.09 

EPS(元/股) 0.52 0.32 0.68 0.97 1.21 

PE 32.37 65.66 30.40 21.21 16.96 

ROE(%) 5.93 3.53 7.53 10.04 11.54 

PB 1.95 2.33 2.29 2.13 1.96 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 8 月 14 日收盘价计） 
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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 100540.55 105400.14 112887.13  成长性      

减:营业成本 93233.48 89753.06 89207.81 92676.38 98728.84  营业收入增长率 34.1% -6.0% 2.0% 4.8% 7.1% 

 营业税费 266.93 244.04 248.91 260.94 279.48  营业利润增长率 -65.6% -43.5% 155.5% 43.3% 25.1% 

   销售费用 548.30 528.15 563.03 590.24 632.17  净利润增长率 -59.1% -37.8% 112.8% 43.3% 25.1% 

   管理费用 2294.51 2202.81 2714.59 2845.80 3047.95  EBITDA 增长率 -16.9% -13.7% 23.6% 19.6% 13.8% 

   研发费用 5226.53 4715.97 5529.73 5797.01 6208.79  EBIT 增长率 -44.4% -50.8% 105.0% 38.6% 22.5% 

   财务费用 149.12 351.78 182.06 143.07 87.61  NOPLAT 增长率 -29.4% -46.6% 48.8% 38.6% 22.5% 

  资产减值损失 -1782.74 -299.63 -109.64 -113.51 -120.28  投资资本增长率 17.1% 9.3% -6.6% 5.1% 6.1% 

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% -0.7% 6.7% 7.9% 

 投资和汇兑收益 -36.24 -73.39 -20.11 -21.08 -22.58  利润率      

营业利润 1610.48 909.19 2322.53 3327.26 4161.26  毛利率 11.1% 8.9% 11.3% 12.1% 12.5% 

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% 2.3% 3.2% 3.7% 

利润总额 1509.23 791.16 2319.67 3324.39 4158.39  净利润率 1.7% 1.0% 2.2% 2.9% 3.4% 

减:所得税 -281.79 -228.25 150.51 215.69 269.81  EBITDA/营业收入 5.8% 5.4% 6.5% 7.4% 7.9% 

净利润 1749.18 1088.08 2315.27 3318.10 4150.52  EBIT/营业收入 2.4% 1.2% 2.5% 3.3% 3.8% 

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 12262.10 15110.30 18920.48  固定资产周转天数 68 80 81 79 73 

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 -14 -16 -16 

应收帐款 14396.18 12424.62 12832.72 13438.85 14379.65  流动资产周转天数 139 156 138 133 139 

应收票据 25.85 139.47 111.71 117.11 125.43  应收帐款周转天数 45 49 45 45 44 

预付帐款 50.66 254.63 133.81 139.01 148.09  存货周转天数 57 56 42 39 38 

存货 17348.67 10794.89 9812.34 10094.22 10656.44  总资产周转天数 237 276 258 246 242 

其他流动资产 530.99 509.83 529.83 549.83 569.83  投资资本周转天数 131 157 156 147 145 

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% 7.5% 10.0% 11.5% 

长期股权投资 361.01 760.22 760.22 760.22 760.22  ROA 2.3% 1.5% 3.3% 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% 5.6% 7.3% 8.5% 

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 964.14 683.64 743.25 743.25 743.25  财务费用率 0.1% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 

资产总额 77268.55 73744.41 70399.13 73642.24 78177.70  三费/营业收入 2.9% 3.1% 3.4% 3.4% 3.3% 

短期债务 7120.85 5214.49 714.49 714.49 714.49  偿债能力      

应付帐款 25748.76 17582.26 17841.56 18535.28 19745.77  资产负债率 60.8% 57.2% 55.5% 54.6% 53.9% 

应付票据 4850.50 4538.35 4336.49 4505.10 4799.32  负债权益比 155.4% 133.9% 124.8% 120.3% 116.7% 

其他流动负债 4.25 4.72 9.72 14.72 19.72  流动比率 1.07 1.20 1.22 1.30 1.39 

长期借款 2206.00 6631.47 6631.47 6631.47 6631.47  速动比率 0.65 0.84 0.86 0.94 1.03 

其他非流动负债 172.26 348.06 359.19 359.19 359.19  利息保障倍数 8.17 2.24 5.25 8.93 10.89 

负债总额 47008.95 42216.85 39086.38 40216.22 42108.24  分红指标      

少数股东权益 765.97 716.97 570.86 361.47 99.54  DPS(元) 0.10 0.10 0.20 0.29 0.36 

股本 3420.40 3420.40 3417.13 3417.13 3417.13  分红比率 0.38 0.31 0.30 0.30 0.30 

留存收益 17962.17 18709.73 18772.62 21095.28 24000.65  股息收益率 0.6% 0.5% 1.0% 1.4% 1.8% 

股东权益 30259.60 31527.56 31312.75 33426.02 36069.46  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 0.68 0.97 1.21 

净利润 1749.18 1088.08 2315.27 3318.10 4150.52  BVPS(元) 8.62 9.01 9.00 9.68 10.53 

加:折旧和摊销 3650.53 4068.57 4035.39 4349.28 4646.67  PE(X) 32.4 65.7 30.4 21.2 17.0 

  资产减值准备 1796.96 282.23 123.77 128.33 136.14  PB(X) 2.0 2.3 2.3 2.1 2.0 

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

   财务费用 -67.00 458.21 476.81 388.31 389.81  P/S 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 

   投资收益 -0.55 60.41 20.11 21.08 22.58  EV/EBITDA 9.1 13.3 10.5 8.4 7.0 

 少数股东损益 41.84 -68.67 -146.11 -209.40 -261.93  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1372.43 2532.38 65.82 21.91 148.53  PEG — — 0.3 0.5 0.7 

经营活动产生现金流量 8317.11 8151.89 6851.31 8052.10 9269.05  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -9077.01 -7583.39 -3799.11 -3880.16 -3883.91  REP      

融资活动产生现金流量 2007.63 1774.48 -3969.61 -1323.74 -1574.97        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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