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歌尔股份（002241.SZ）2024 年三季报点评   

   

业绩再超预期，领航 AI+AR 新时代 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：歌尔股份 10 月 23 日发布 2024 年三季报，公司 2024 年前三季度实

现营收 696.46 亿元，同比-5.82%，实现归母净利润 23.45 亿元，同比+162.88%，

扣非净利润 20.46 亿元，同比+160.22%。其中 Q3 单季度公司实现营收 292.6

亿元，同比+1.7%，环比+38.9%；归母净利润 11.2 亿元，同比+138.2%，环比

+32.5%；扣非归母净利润 8.6 亿元，同比+149.6%，环比-5.1%。 

➢ 业绩再超预期，套保降低汇率波动。公司 2024 年前三季度实现营收 696.46

亿元，同比-5.82%，实现归母净利润 23.45 亿元，同比+162.88%，扣非净利润

20.46 亿元，同比+160.22%。从费用端来看，2024 年 Q1-Q3，公司的销售/管

理/研发/财务费用率分别为 0.65%/2.13%/4.79%/0.15%，同比+0.10pct/ 

+0.24pct/+0.27/-0.07pct。 

➢ 单 Q3 实现归母净利润 11.2 亿元，同比大幅增长，其中非经实现 2.58 亿

元，主要系外汇衍生品业务按公允价值重新计量等产生的损益约 2.38 亿元。盈

利能力方面，公司 24Q3 毛利率为 11.4%，同比+1.2pct，环比-2.3pct；净利率

为 3.8%，同比+2.1pct，环比-0.2pct。我们认为三季度 Meta 的 Quest 3s、苹

果 Airpods 4 新品的发售，公司产线开启爬坡，短期影响了盈利水平环比持续增

长，待爬坡完成，后续盈利水平有望持续修复。 

➢ 零整结合布局完善，AI 加速 AR 眼镜渗透。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，其中毛利率较低的智能硬件营收占比短

期内提升，此部分业务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。 

➢ Meta 于今年 9 月举行的 24 年 Connect 大会上展示其首款“真 AR”眼镜

Orion 原型机，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 眼镜成为新的 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 AI 眼镜、AR 眼镜等带来新机

遇。 

➢ 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

27.2/38.3/44.9 亿元，对应现价 PE 为 29/21/18 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 2,717 3,832 4,489 

增长率（%） -37.8 149.7 41.1 17.1 

每股收益（元） 0.32 0.79 1.12 1.31 

PE 74 29 21 18 

PB 2.6 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 92,600 107,500 120,900  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 -50.79 159.17 28.99 15.16 

销售费用 528 621 662 744  净利润增长率 -37.80 149.66 41.07 17.14 

管理费用 2,203 2,172 2,529 2,706  盈利能力（%）     

研发费用 4,716 4,914 5,659 6,022  毛利率 8.95 10.49 10.72 10.66 

EBIT 1,220 3,163 4,080 4,699  净利润率 1.10 2.63 3.18 3.32 

财务费用 352 87 94 76  总资产收益率 ROA 1.48 3.48 4.51 4.90 

资产减值损失 -300 -167 -78 -73  净资产收益率 ROE 3.53 8.38 10.95 11.91 

投资收益 -73 52 60 68  偿债能力     

营业利润 909 2,959 3,966 4,615  流动比率 1.20 1.12 1.16 1.19 

营业外收支 -118 -95 -93 -78  速动比率 0.84 0.77 0.82 0.84 

利润总额 791 2,864 3,873 4,537  现金比率 0.44 0.42 0.47 0.51 

所得税 -228 200 116 136  资产负债率（%） 57.25 57.66 58.12 58.27 

净利润 1,019 2,663 3,757 4,401  经营效率     

归属于母公司净利润 1,088 2,717 3,832 4,489  应收账款周转天数 46.01 46.00 44.00 40.00 

EBITDA 5,289 7,321 8,764 9,788  存货周转天数 43.90 44.00 44.00 44.00 

      总资产周转率 1.31 1.36 1.48 1.53 

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

货币资金 14,737 16,914 20,734 24,819  每股收益 0.32 0.79 1.12 1.31 

应收账款及票据 12,564 13,202 14,706 15,042  每股净资产 8.98 9.45 10.19 10.98 

预付款项 255 102 129 157  每股经营现金流 2.37 1.62 2.62 3.41 

存货 10,795 10,995 12,881 14,501  每股股利 0.10 0.37 0.52 0.61 

其他流动资产 1,690 3,711 3,177 3,177  估值分析     

流动资产合计 40,041 44,925 51,627 57,696  PE 74 29 21 18 

长期股权投资 760 812 872 940  PB 2.6 2.5 2.3 2.1 

固定资产 22,305 21,906 22,585 23,347  EV/EBITDA 15.37 11.10 9.28 8.31 

无形资产 3,280 3,197 3,115 3,025  股息收益率（%） 0.43 1.58 2.23 2.61 

非流动资产合计 33,703 33,226 33,343 33,852       

资产合计 73,744 78,151 84,970 91,547       

短期借款 5,214 10,699 11,699 12,199  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,121 22,186 25,034 28,155  净利润 1,019 2,663 3,757 4,401 

其他流动负债 6,107 7,373 7,851 8,192  折旧和摊销 4,069 4,158 4,684 5,089 

流动负债合计 33,442 40,258 44,585 48,546  营运资金变动 2,532 -2,069 -218 1,425 

长期借款 6,631 2,698 2,698 2,698  经营活动现金流 8,152 5,560 8,979 11,691 

其他长期负债 2,143 2,103 2,103 2,103  资本开支 -6,563 -3,266 -4,828 -5,624 

非流动负债合计 8,775 4,801 4,801 4,801  投资 -1,119 0 0 0 

负债合计 42,217 45,059 49,386 53,347  投资活动现金流 -7,583 -4,981 -4,223 -5,624 

股本 3,420 3,433 3,433 3,433  股权募资 0 12 0 0 

少数股东权益 717 664 589 501  债务募资 2,258 3,278 1,000 500 

股东权益合计 31,528 33,092 35,584 38,200  筹资活动现金流 1,774 1,598 -935 -1,982 

负债和股东权益合计 73,744 78,151 84,970 91,547  现金净流量 2,353 2,177 3,820 4,085 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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