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收入稳健利润承压，关注 AR 眼镜长线空间  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-08-29 

 收盘价(元) 13.27 

流通股本(亿股) 3.30 

 每股净资产(元) 7.15 

 总股本(亿股) 3.38 
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相关报告 

1. 《收入稳健利润承压，期待 AR+骨传

导成长空间》   2024-04-30 

2. 《主业底部稳健期待复苏，XR+AI 空

间可期》   2023-12-29   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 半年报，2024H1 公司实现营收 11.27 亿元，同比-0.67%，

实现归母净利润 0.41 亿元，同比-56.19%，扣非净利润 0.27 亿元，同比-66.04%，

毛利率 15.78%，同比-2.43pct。 

❖ 单季度利润承压，2024H1 主要业务毛利率下降：2024Q2 单季度公司实

现营收 6.79 亿元，同比+3.61%/环比+51.89%，实现归母净利润 0.26 亿元，同

比-57.12%/环比+77.01%，扣非净利润 0.16 亿元，同比-71.78%/环比+44.66%，

毛利率 14.88%，同比-3.84pct/环比-2.29pct。分产品看：耳机收入 8.59 亿元，

同比-6.66%，毛利率 17.32%，同比-2.02pct；音箱收入 1.64 亿元，同比-16.76%，

毛利率 11.66%，同比-0.27pct；智能穿戴产品占主营业务收入的比例为 6.26%，

比上年同期增幅较大；新型储能产品占主营业务的收入比例为 0.16%。受下游

终端市场竞争日益激烈、部分客户产品结构变动等影响，公司产品综合毛利率

下降 2.43%。 

❖ 多因素影响费用增加挤压利润：2024Q2 销售/管理/研发/财务/合计费用率

分 别 为 0.85%/5.27%/7.41%/-0.35%/13.19% ， 分 别 同 比 变 动 -

0.18/+1.59/+2.35/+4.99/+8.74pct，同比有较大增长。主要影响因素：1）江西生

产基地及松山湖总部大楼投入使用，固定资产折旧摊销、办公费、职工薪酬等

管理费用较上年同期增加 2,098.26 万元；2）公司加大了新产品的研发投入，

研发费用较上年同期增加 2,588.58 万元；3）公司 2024 年 1 月发行了 10.04 亿

元可转换公司债券，报告期内计提债券利息约 1,350.31 万元。看未来，我们认

为公司在 AR 眼镜等可穿戴市场的布局值得期待。 

❖ 投资建议：公司收入稳健利润承压，未来在 AR 眼镜等可穿戴市场具有较大

的想象空间。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 1.33/1.84/2.27 亿元，

EPS 为 0.39/0.54/0.67 元，对应 PE 为 33.67/24.44/19.81 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：消费电子需求复苏不及预期；AR 产业化进程不及预期；AI 硬件

需求不及预期。 

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

营业收入(百万元) 2172 2377 2605 2732 2838 

收入增长率(%) -20.54 9.44 9.59 4.87 3.87 

归母净利润(百万元) 174 133 133 184 227 

净利润增长率(%) 230.61 -23.58 0.53 37.79 23.38 

EPS(元/股) 0.51 0.39 0.39 0.54 0.67 

PE 33.45 55.67 33.67 24.44 19.81 

ROE(%) 7.13 5.30 4.98 6.54 7.64 

PB 2.37 2.94 1.68 1.60 1.51 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 8 月 29 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 2172.25 2377.33 2605.41 2732.34 2838.01  成长性      

减:营业成本 1803.36 1945.17 2136.59 2224.71 2290.93  营业收入增长率 -20.5% 9.4% 9.6% 4.9% 3.9% 

 营业税费 9.57 12.28 13.45 14.11 14.65  营业利润增长率 381.3% -18.3% 0.4% 37.3% 23.2% 

   销售费用 15.00 24.20 26.52 27.82 28.89  净利润增长率 230.6% -23.6% 0.5% 37.8% 23.4% 

   管理费用 78.47 119.69 135.48 142.08 147.58  EBITDA 增长率 97.8% 18.5% 26.2% 23.7% 16.6% 

   研发费用 131.87 124.45 169.35 150.28 141.90  EBIT 增长率 230.4% 4.9% 13.8% 39.2% 23.7% 

   财务费用 -69.46 -27.02 -8.42 -9.64 -11.23  NOPLAT 增长率 130.6% -2.6% 13.8% 39.2% 23.7% 

  资产减值损失 -33.94 -47.47 -10.38 -10.81 -11.13  投资资本增长率 2.5% -6.2% 6.6% 4.4% 5.2% 

加:公允价值变动收益 -1.72 2.61 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 7.6% 2.8% 7.1% 4.8% 5.6% 

 投资和汇兑收益 -1.23 -2.49 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 181.54 148.32 148.95 204.48 251.82  毛利率 17.0% 18.2% 18.0% 18.6% 19.3% 

加:营业外净收支 -3.50 -2.16 -2.02 -2.02 -2.02  营业利润率 8.4% 6.2% 5.7% 7.5% 8.9% 

利润总额 178.04 146.16 146.93 202.46 249.80  净利润率 8.0% 5.6% 5.1% 6.7% 8.0% 

减:所得税 4.45 13.86 13.93 19.20 23.69  EBITDA/营业收入 8.1% 8.8% 10.1% 11.9% 13.4% 

净利润 173.58 132.65 133.35 183.75 226.71  EBIT/营业收入 5.3% 5.1% 5.3% 7.1% 8.4% 

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

货币资金 929.86 779.35 860.25 971.64 1124.51  固定资产周转天数 65 102 133 125 115 

交易性金融资产 250.45 85.42 85.42 85.42 85.42  流动营业资本周转天数 100 90 77 77 76 

应收帐款 442.10 523.91 573.19 595.33 612.50  流动资产周转天数 416 328 288 297 307 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 77 73 76 77 77 

预付帐款 10.09 10.35 11.75 12.24 12.60  存货周转天数 122 96 83 84 83 

存货 565.84 468.82 511.90 522.63 527.70  总资产周转天数 577 514 468 473 475 

其他流动资产 138.63 107.39 117.30 127.21 137.11  投资资本周转天数 445 399 363 365 369 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.1% 5.3% 5.0% 6.5% 7.6% 

长期股权投资 28.04 22.69 20.69 18.69 16.69  ROA 4.9% 4.1% 3.8% 5.0% 5.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.2% 4.3% 4.6% 6.2% 7.2% 

固定资产 388.34 961.35 965.06 930.82 888.48  费用率      

在建工程 436.87 0.00 10.00 20.00 30.00  销售费用率 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 100.36 99.73 96.73 93.73 90.73  管理费用率 3.6% 5.0% 5.2% 5.2% 5.2% 

其他非流动资产 53.28 19.21 33.28 33.28 33.28  财务费用率 -3.2% -1.1% -0.3% -0.4% -0.4% 

资产总额 3523.26 3263.40 3512.27 3661.35 3832.96  三费/营业收入 1.1% 4.9% 5.9% 5.9% 5.8% 

短期债务 280.62 42.29 32.29 22.29 12.29  偿债能力      

应付帐款 702.10 595.91 652.85 679.77 700.01  资产负债率 30.9% 23.2% 23.6% 23.3% 22.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 44.7% 30.3% 31.0% 30.3% 29.1% 

其他流动负债 1.15 1.33 1.83 2.33 2.82  流动比率 2.24 2.80 2.84 2.96 3.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.56 1.97 2.00 2.12 2.29 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 18.56 27.73 148.58 282.63 551.93 

负债总额 1087.70 758.47 830.35 851.30 864.81  分红指标      

少数股东权益 0.00 2.43 2.08 1.59 0.99  DPS(元) 0.15 0.15 0.12 0.16 0.20 

股本 338.39 338.39 338.39 338.39 338.39  分红比率 0.00 0.38 0.30 0.30 0.30 

留存收益 482.93 564.81 666.43 795.05 953.75  股息收益率 0.9% 0.7% 0.9% 1.2% 1.5% 

股东权益 2435.56 2504.93 2681.91 2810.05 2968.15  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) 0.51 0.39 0.39 0.54 0.67 

净利润 173.58 132.65 133.35 183.75 226.71  BVPS(元) 7.20 7.40 7.92 8.30 8.77 

加:折旧和摊销 59.68 86.51 124.29 132.24 140.34  PE(X) 33.5 55.7 33.7 24.4 19.8 

  资产减值准备 37.70 57.83 16.17 16.88 17.43  PB(X) 2.4 2.9 1.7 1.6 1.5 

公允价值变动损失 1.72 -2.61 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -53.11 -8.74 0.93 0.68 0.43  P/S 2.7 3.1 1.7 1.6 1.6 

   投资收益 1.23 2.49 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 29.2 31.7 13.9 10.9 8.9 

 少数股东损益 0.00 -0.35 -0.35 -0.48 -0.60  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -78.99 58.68 -55.79 -29.90 -27.02  PEG 0.1 — 63.3 0.6 0.8 

经营活动产生现金流量 136.29 326.13 203.94 305.18 359.32  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -445.13 -177.82 -172.06 -127.99 -127.99  REP      

融资活动产生现金流量 -107.51 -294.36 40.76 -65.81 -78.45        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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