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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,417  

流通股本(百万股) 3,010  

市价(元) 18.53  

市值(百万元) 63,320  

流通市值(百万元) 55,775  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 104,894 98,574 98,771 120,004 144,268 

增长率 yoy% 34% -6% 0% 21% 20% 

净利润（百万元） 1,749 1,088 2,509 3,526 4,539 

增长率 yoy% -59% -38% 131% 41% 29% 

每股收益（元） 0.51  0.32  0.73  1.03  1.33  

每股现金流量 2.43  2.39  2.63  2.78  3.00  

净资产收益率 6% 3% 8% 10% 12% 

P/E 36.2  58.2  25.2  18.0  13.9  

P/B 2.1  2.1  1.9  1.8  1.6  

备注：以 2024 年 9 月 13 日收盘价计算 

 投资要点 

◼ 事件：9/13 日，公司公告拟分拆歌尔微至香港联交所主板上市 

1）财务数据：歌尔微 2021-23 年营收 33.5/31.2/30.2 亿元（占歌尔股份总收入分别为
4.3%/3.0%/3.1%），毛利率 22.9%/20.8%/20.2%，归母净利润 3.3/3.3/2.3 亿元（占归
属歌尔股份归母净利润的 6.6%/16.0%/18.2%），扣非归母净利润 2.1/1.9/1.2 亿元（占
归属歌尔股份扣非净利润的 4.7%/10.2%/12.4%）。 

2）发行规模：初始发行规模为不超过紧接发行后经扩大后总股本的 20％（超额配售
权行使前），并授予全球协调人/簿记管理人不超过上述 H 股初始发行规模 15%的超
额配售权。 

◼ 歌尔微为国内 MEMS 传感器及微系统模组龙头。歌尔微产品主要为 MEMS 器件及微
系统模组（SIP 模组），22H1 营收占比 84%/12%，其中 MEMS 声学传感器占比 78%，
是国内 MEMS 传感器及微系统模组龙头。2023 年在全球 MEMS 传感器市场排名第
11，国内第一，客户包括苹果、三星、索尼、谷歌、Meta、哈曼等。 

◼ AI智能交互驱动声学器件量价齐升。MEMS 传感器体积小、功耗低、抗干扰能力强，
广泛应用于各类电子终端，智能化交互需求日益增长势必拉动 MEMS 传感器量价齐
升。苹果 iPhone 16 为带来更好的 Siri 交互体验，搭载了更高信噪比的 mems 麦克风，
性能和价值量均大幅提升，未来耳机、手表、AR/MR 等更多终端均有望升级麦克风系
统。 

◼ AR/MR微型化需求释放微系统模组增长潜力。SiP 将多个不同功能的芯片和微小元器
件封装整合，可显著减小封装体积和重量，提高封装效率和芯片性能。可穿戴设备轻薄
微小化趋势明显，近年来 SIP 应用愈加普遍，加之 AI 交互加速 AR 眼镜落地并放量，
未来更多元器件有望采用 SIP 工艺。歌尔微拥有 TWS/电源管理/触控/心率微系统模组
以及 GNSS、超宽带、低功耗蓝牙等射频模组产品，借助歌尔股份在智能终端的技术
和客户资源，有望实现快速增长。 

◼ 歌尔微分拆上市加速发展/有望增厚歌尔股份利润。歌尔股份深度布局整机组装以及声
光电等核心零部件，歌尔微聚焦发展 MEMS 传感器及微系统模组，其分拆上市融资可
以更充分利用外部资源，实现两者业务的更好协同。且歌尔股份目前持有歌尔微约
87.8%股权，未来将长期控股和并表，歌尔微实现快速发展也将增厚歌尔股份的利润。 

◼ 投资建议：我们预计公司 2024-26 年归母净利润为 25/35/45 亿元，对应 PE 估值
25/18/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：下游需求不及预期；新产品推出不及预期；研报使用的信息更新不及时
风险。 

 

 

 
拟分拆歌尔微港股上市，聚焦资源协同发展 

歌尔股份(002241.SZ)/电子 证券研究报告/公司点评 2024年 9月 13 日 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 14,737 16,618 23,735 31,720  营业收入 98,574 98,771 120,004 144,268 

应收票据 139 0 0 0  营业成本 89,753 88,568 107,232 128,730 

应收账款 12,425 11,667 13,226 15,472  税金及附加 244 198 240 289 

预付账款 255 1,329 1,608 1,931  销售费用 528 480 576 678 

存货 10,795 13,855 16,342 19,214  管理费用 2,203 2,158 2,580 3,102 

合同资产 0 0 0 0  研发费用 4,716 4,593 5,616 6,708 

其他流动资产 1,690 1,725 2,012 2,364  财务费用 352 167 -52 -126 

流动资产合计 40,041 45,194 56,923 70,701  信用减值损失 17 30 30 -30 

其他长期投资 0 0 0 0  资产减值损失 -300 -100 -100 -100 

长期股权投资 760 760 760 760  公允价值变动收益 116 50 -50 -50 

固定资产 22,305 19,786 17,655 15,861  投资收益 -73 -50 -50 -30 

在建工程 2,015 2,115 2,115 2,015  其他收益 373 140 50 30 

无形资产 3,280 3,819 4,387 4,999  营业利润 909 2,632 3,652 4,666 

其他非流动资产 5,343 5,437 5,547 5,651  营业外收入 35 35 35 35 

非流动资产合计 33,703 31,917 30,463 29,286  营业外支出 153 153 153 153 

资产合计 73,744 77,111 87,386 99,987  利润总额 791 2,514 3,534 4,548 

短期借款 5,214 97 226 335  所得税 -228 163 230 295 

应付票据 4,538 3,997 5,055 6,271  净利润 1,019 2,351 3,304 4,253 

应付账款 17,582 26,570 32,491 39,391  少数股东损益 -69 -158 -223 -286 

预收款项 0 0 0 0  归属母公司净利润 1,088 2,509 3,526 4,539 

合同负债 3,473 1,778 2,160 2,597  NOPLAT 1,473 2,507 3,255 4,135 

其他应付款 87 87 87 87  EPS（按最新股本摊薄） 0.32 0.73 1.03 1.33 

一年内到期的非流动负债 1,072 1,072 1,072 1,072            

其他流动负债 1,475 1,450 1,684 1,974  主要财务比率     

流动负债合计 33,442 35,051 42,776 51,728  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 6,631 6,681 6,611 6,691  成长能力     

应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 -6.0% 0.2% 21.5% 20.2% 

其他非流动负债 2,143 2,143 2,143 2,143  EBIT 增长率 -31.1% 134.6% 29.8% 27.0% 

非流动负债合计 8,775 8,825 8,755 8,835  归母公司净利润增长率 -37.8% 130.6% 40.5% 28.7% 

负债合计 42,217 43,876 51,531 60,563  获利能力     

归属母公司所有者权益 30,811 32,677 35,519 39,374  毛利率 8.9% 10.3% 10.6% 10.8% 

少数股东权益 717 559 336 50  净利率 1.0% 2.4% 2.8% 2.9% 

所有者权益合计 31,528 33,235 35,855 39,424  ROE 3.5% 7.6% 9.8% 11.5% 

负债和股东权益 73,744 77,111 87,386 99,987  ROIC 3.2% 7.7% 9.2% 10.6% 
     

 偿债能力     

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 42.5% 43.4% 57.2% 56.9% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 47.8% 30.1% 28.0% 26.0% 

经营活动现金流 8,152 9,000 9,493 10,251  流动比率 1.2  1.3  1.3  1.4  

现金收益 5,311 5,922 6,390 7,058  速动比率 0.9  0.9  0.9  1.0  

存货影响 6,554 -3,061 -2,486 -2,872  营运能力     

经营性应收影响 1,954 -77 -1,739 -2,469  总资产周转率 1.3  1.3  1.4  1.4  

经营性应付影响 -8,470 8,446 6,979 8,116  应收账款周转天数 49 44 37 36 

其他影响 2,803 -2,230 349 417  应付账款周转天数 87 90 99 101 

投资活动现金流 -7,583 -1,200 -1,803 -1,896  存货周转天数 56 50 51 50 

资本支出 -5,083 -1,523 -1,574 -1,649  每股指标（元）     

股权投资 -399 0 0 0  每股收益 0.32  0.73  1.03  1.33  

其他长期资产变化 -2,101 323 -229 -247  每股经营现金流 2.39  2.63  2.78  3.00  

融资活动现金流 1,774 -5,919 -573 -370  每股净资产 9.02  9.56  10.39  11.52  

借款增加 2,496 -5,068 59 189  估值比率     

股利及利息支付 -837 -1,819 -2,367 -2,861  P/E 58 25 18 14 

股东融资 0 0 0 0  P/B 2 2 2 2 

其他影响 115 968 1,735 2,302   EV/EBITDA 379 317 291 262 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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