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2Q24 盈利修复，领航 AI+AR 新时代 
 

 2024 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：8月 14日，歌尔股份发布 2024年半年报，24H1公司实现营收 403.82

亿元，yoy-10.6%；实现归母净利润 12.25 亿元，yoy+190.3%；实现扣非归母

净利润 11.84 亿元，yoy+168.5%。24Q2 公司实现营收 210.7 亿元，同比基本

持平，qoq+9.1%；实现归母净利润 8.46 亿元，yoy+167.9%，qoq+122.6%；

实现扣非归母净利润 9.09 亿元，qoq+230.6%。 

➢ 产品结构改善，组装业务盈利水平提升显著。公司 24H1 实现营收 403.82

亿元，同比下降 10.6%；实现归母净利润 12.25 亿元，同比上升 190.3%。单 Q2

实现归母净利润 8.46 亿元，同环比大幅增长。继 24Q1 利润修复，24Q2 盈利

进一步提升，主要系智能声学整机+智能硬件业务盈利水平改善，以及高毛利的

精密零组件的营收占比提高。 

➢ 24H1 分产品来看：①精密零组件：实现营收 63.09 亿元，同比 21.2%；毛

利率为 22.46%，同比+1.87pct。作为毛利率较高的业务，24H1 其营收占比为

15.62%，和去年同期相比+4.10pct。②智能声学整机：实现营收 127.89 亿元，

同比+38.2%；毛利率为 9.83%，同比+5.78pct。③智能硬件：实现营收 198.46

亿元，同比-32.3%；毛利率为 9.24%，同比+3.36pct。 

➢ MR 行业回暖，关注 AI 加持下的 AR 眼镜。根据 wellseen 数据， Meta 有

望于今年四季度发布 Quest 平价版新机，叠加去年三季度发布的 Quest 3 贡献，

Quest 全年有望实现 600 万台销量，有望带动公司智能硬件板块营收和利润双

重修复。此外，根据 Business Insider 报道和近期扎克伯格接受采访等相关信

息，Meta 或将在今年 9 月举行的“Connect”大会上展示其首款“真 AR”眼

镜，且公司表示 AR+AI 已开始交汇融合，未来以大语言模型为代表的 AI 技术，

有望助力 AR 成为新的 AI 终端。声学传感器、精密光学器件等精密零组件产品

将迎来更广阔需求，同时为智能眼镜、AR 等带来新机遇。 

➢ 零整结合，产品布局进一步完善。公司秉持“精密零组件+智能硬件整机”

的产品战略。智能声学整机、硬件主要产品包括 TWS 耳机、智能音箱和 VR/AR、

智能可穿戴和游戏机等。23 年消费电子终端需求不足，XR 等智能硬件出货量下

降，使得业务结构有所变化（毛利率较低的智能硬件营收占比短期内提升），这

块影响的综合利润将伴随 XR 行业出货回暖、AR 眼镜的逐步兴起而提升。此外，

公司积极拓展汽车电子，且在 23Q4 完成对驭光科技 100%股权收购，加强在微

纳光学器件领域布局，助力精密光学器件等业务发展。 

➢ 投资建议：公司盈利水平逐步修复，我们预计公司 24-26 年归母净利润为

25.2/37.9/45.8 亿元，对应现价 PE 为 28/18/15 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） 98,574 103,452 120,410 135,321 

增长率（%） -6.0 4.9 16.4 12.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,088 2,521 3,793 4,584 

增长率（%） -37.8 131.7 50.4 20.8 

每股收益（元） 0.32 0.74 1.11 1.34 

PE 64 28 18 15 

PB 2.3 2.2 2.0 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 15 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 98,574 103,452 120,410 135,321  成长能力（%）     

营业成本 89,753 93,020 107,900 120,900  营业收入增长率 -6.03 4.95 16.39 12.38 

营业税金及附加 244 310 361 406  EBIT 增长率 -50.79 103.56 45.71 18.58 

销售费用 528 672 783 880  净利润增长率 -37.80 131.73 50.43 20.85 

管理费用 2,203 2,379 2,649 2,977  盈利能力（%）     

研发费用 4,716 4,914 5,479 6,022  毛利率 8.95 10.08 10.39 10.66 

EBIT 1,220 2,484 3,620 4,293  净利润率 1.10 2.44 3.15 3.39 

财务费用 352 59 54 40  总资产收益率 ROA 1.48 3.31 4.57 5.11 

资产减值损失 -300 -168 -78 -73  净资产收益率 ROE 3.53 7.86 10.93 12.22 

投资收益 -73 -10 -12 -14  偿债能力     

营业利润 909 2,245 3,473 4,163  流动比率 1.20 1.16 1.20 1.22 

营业外收支 -118 -95 -93 -78  速动比率 0.84 0.80 0.84 0.86 

利润总额 791 2,150 3,381 4,085  现金比率 0.44 0.42 0.46 0.51 

所得税 -228 -322 -338 -409  资产负债率（%） 57.25 57.01 57.50 57.57 

净利润 1,019 2,472 3,719 4,494  经营效率     

归属于母公司净利润 1,088 2,521 3,793 4,584  应收账款周转天数 46.01 46.00 44.00 40.00 

EBITDA 5,289 6,643 8,304 9,382  存货周转天数 43.90 44.00 44.00 44.00 

      总资产周转率 1.31 1.38 1.51 1.57 

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

货币资金 14,737 15,712 19,142 22,817  每股收益 0.32 0.74 1.11 1.34 

应收账款及票据 12,564 13,202 14,706 15,042  每股净资产 9.02 9.39 10.15 10.98 

预付款项 255 102 129 157  每股经营现金流 2.39 1.66 2.49 3.28 

存货 10,795 11,045 12,929 14,501  每股股利 0.10 0.34 0.52 0.62 

其他流动资产 1,690 2,969 2,486 2,485  估值分析     

流动资产合计 40,041 43,031 49,392 55,002  PE 64 28 18 15 

长期股权投资 760 750 738 724  PB 2.3 2.2 2.0 1.9 

固定资产 22,305 21,906 22,585 23,347  EV/EBITDA 13.12 10.44 8.35 7.39 

无形资产 3,280 3,197 3,115 3,025  股息收益率（%） 0.49 1.69 2.53 3.06 

非流动资产合计 33,703 33,145 33,643 34,616       

资产合计 73,744 76,176 83,035 89,618       

短期借款 5,214 7,323 8,323 8,823  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,121 22,287 25,127 28,155  净利润 1,019 2,472 3,719 4,494 

其他流动负债 6,107 7,394 7,868 8,196  折旧和摊销 4,069 4,158 4,684 5,089 

流动负债合计 33,442 37,004 41,319 45,175  营运资金变动 2,532 -1,306 -228 1,368 

长期借款 6,631 4,296 4,296 4,296  经营活动现金流 8,152 5,676 8,494 11,209 

其他长期负债 2,143 2,126 2,126 2,126  资本开支 -6,563 -3,266 -4,828 -5,624 

非流动负债合计 8,775 6,422 6,422 6,422  投资 -1,119 0 0 0 

负债合计 42,217 43,427 47,742 51,597  投资活动现金流 -7,583 -4,389 -4,274 -5,624 

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

少数股东权益 717 668 593 503  债务募资 2,258 1,500 1,000 500 

股东权益合计 31,528 32,749 35,294 38,022  筹资活动现金流 1,774 -313 -790 -1,909 

负债和股东权益合计 73,744 76,176 83,035 89,618  现金净流量 2,353 974 3,430 3,675 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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