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[Table_Title] 

短期业绩承压，静待新兴业务放量 
[Table_Title2] 佳禾智能(300793) 

 
[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2024 年业绩预告，2024 年公司预计实现归母净利润

5000-6000 万元，同比下滑 54.77-62.31%；扣非净利润 1000-

2000 亿元，同比下滑 81.97-90.98%。 

►  短期业绩承压 

公司业绩短期承压。主要由于：1、收入端：公司营业收入同比

增长约 3.8%；2、毛利率：受客户结构及产品迭代影响，毛利

率下降约 3%。3、费用端：1）松山湖总部运营中心、江西产业

园运营管理费用同比增加约 1200 万元；2）公司持续加大研发

投入，研发费用同比增加约 1200 万元；3）可转换公司债券利

息计提使财务费用同比增加约 1600 万元；4）公司计提长期股

权投资减值准备与计提存货跌价准备同比增加约 2800 万元。 

►  积极推进外延并购，实现横纵拓展 

成立之初，公司以电声业务起家，而后依靠外延并购进行产品

线的横向拓展和产业链的纵向延伸。2021-24 年公司先后入股

索迩电子、赣锋锂电、瑞欧威尔、物奇微电子、珑璟光电，纵

向延伸布局可穿戴产品核心零部件振子、芯片等环节，同时横

向拓展 AR 眼镜、新能源等新兴产品线，开辟第二成长曲线。 

投资建议 

我们预计公司 2024-26 年营业收入分别为 24.69、26.91、

29.21 亿元，同比+3.8%、+9.0%、+8.5%；归母净利润分别为

0.55、1.02、1.50 亿元，同比-58.78%、+87.18%、+46.49%；

EPS 分别为 0.14、0.27、0.39 元。2025 年 1 月 24 日股价为

18.08 元，对应 PE 分别为 125.83x、67.23x、45.89x。首次覆

盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

汇率波动风险、下游需求不及预期风险、市场竞争加剧风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,172 2,377 2,469 2,691 2,921 

YoY（%） -20.5% 9.4% 3.8% 9.0% 8.5% 

归母净利润(百万元) 174 133 55 102 150 

YoY（%） 230.6% -23.6% -58.8% 87.2% 46.5% 

毛利率（%） 17.0% 18.2% 15.4% 16.3% 17.1% 

每股收益（元） 0.51 0.39 0.14 0.27 0.39 

ROE 7.1% 5.3% 2.1% 3.9% 5.5% 

市盈率 35.45 46.36 125.83 67.23 45.89 
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1.电声领军企业，多元业务开辟新增长点 

佳禾智能：国内领先的电声厂商。公司于 2013 年成立，2019 年在深交所上市。

成立之初，公司以电声业务起家，而后依靠外延并购进行产品线的横向拓展和产

业链的纵向延伸。2021-23 年公司先后入股索迩电子、赣锋锂电、瑞欧威尔、物奇

微电子、珑璟光电，强化智能可穿戴领域的布局。除此之外，为顺应新能源发展

趋势，公司在 23 年上半年启动储能业务的布局与发展，目前子公司佳禾新能源以

移动储能及户用储能为切入点，逐步延伸进入工商业储能及光储充一体化项目。

目前，公司已形成耳机、音箱、智能可穿戴、储能四大产品矩阵，助力长期发展。 

图 1 公司产品布局  

 

 

资料来源：佳禾智能 2023 年年报，佳禾智能微信公众号，华西证券研究所  

2.盈利预测与估值 

2.1.盈利预测 

基本假设： 

耳机：下游需求相对稳定，我们预计耳机作为公司传统业务，收入有望保持

稳定增长。因此，我们假设 2024-26 年耳机收入分别为 18.93、20.08、21.17 亿

元，同比+1.6%、+6.1%、+5.4%。同时，由于下游竞争加剧叠加产品结构的变化，

我们预计 2024 年耳机产品毛利率会略有下滑。展望未来，随着公司产品结构的优

化叠加降本增效的成果显现，公司耳机产品 2025-26 年毛利率有望实现小幅提升。

因此，我们假设 2024-26 年耳机毛利率分别为 16.42%、17.46%、18.47%。 

音箱：下游需求增长放缓，我们预计音箱收入有望保持相对稳定。因此，我

们假设 2024-26 年音箱收入分别为 4.07、4.15、4.23 亿元，同比-2.5%、+2.0%、

+2.0%；毛利率分别为 12.00%、12.00%、12.00%。 

智能穿戴及其他：1）AR 眼镜：公司在工业级和消费级 AR 眼镜领域已取得了
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实质性进展，并有相关产品实现出货。目前，公司正与多个客户就 AR 眼镜项目进

行深入洽谈，并积极开展预研工作。随着市场需求的不断扩大，公司的智能眼镜

及 AR 眼镜业务有望迎来新的发展机遇，成为公司的第二成长曲线。2）智能手表：

公司与全球众多智能终端品牌商、互联网品牌商、智能穿戴品牌商保持着紧密、

稳定、长期的战略合作关系。后续随着智能手表产品业务的放量，有望助力公司

业绩加速。3）储能：公司于 2023 年上半年启动储能业务板块的布局与发展，目

前已进行了打样、试产、量产工作，未来有望成为公司新的盈利增长点。综上所

述，我们假设 2024-25 年智能穿戴及其他业务收入分别为 1.69、2.69、3.81 亿元，

同比+75.3%、+59.3%、+41.7%。同时随着产品放量后规模效应的体现，公司该板

块毛利率有望实现小幅提升。因此，我们假设 2024-26 年智能穿戴及其他毛利率

分别为 12.57%、13.90%、15.30%。 

盈利预测结果：预计 2024-26 年营业收入分别为 24.69、26.91、29.21 亿元，

同比+3.8%、+9.0%、+8.5%；毛利率分别为 15.43%、16.26%、17.12%。 

表 1 主营业务预测 

百万元 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2653.4 2733.7 2172.3 2377.3 2468.6 2691.4 2920.6 

yoy 17.5% 3.0% -20.5% 9.4% 3.8% 9.0% 8.5% 

毛利率 11.46% 9.57% 16.98% 18.18% 15.43% 16.26% 17.12% 

耳机 2337.3 2395.1 1673.5 1864.1 1893.4 2008.1 2117.0 

yoy 14.9% 2.5% -30.1% 11.4% 1.6% 6.1% 5.4% 

毛利率 11.80% 8.86% 18.18% 19.76% 16.42% 17.46% 18.47% 

音箱 284.1 279.6 418.4 417.1 406.6 414.8 423.1 

yoy 119.4% -1.6% 49.6% -0.3% -2.5% 2.0% 2.0% 

毛利率 5.66% 12.88% 12.86% 11.97% 12.00% 12.00% 12.00% 

智能穿戴及其他 31.9 59.0 80.3 96.2 168.5 268.5 380.5 

yoy -65.6% 84.8% 36.1% 19.7% 75.3% 59.3% 41.7% 

毛利率 38.16% 22.69% 13.44% 14.48% 12.57% 13.90% 15.30% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.2.相对估值 

我们选取电声厂商歌尔股份、国光电器、天键股份作为可比公司。2025 年可

比公司 PE 为 29.68x，PEG 为 0.97。我们预计公司 2024-26 年营业收入分别为

24.69、26.91、29.21 亿元，同比+3.8%、+9.0%、+8.5%；归母净利润分别为 0.55、

1.02、1.50 亿元，同比-58.78%、+87.18%、+46.49%；EPS 分别为 0.14、0.27、

0.39 元。2025 年 1 月 24 日股价为 18.08 元，对应 PE 分别为 125.83x、67.23x、

45.89x。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 2 可比公司 Wind 一致预期 
公司 代码 股价 EPS（元） PE（倍） G PEG 

   
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024-26 2025 

歌尔股份 002241.SZ 28.15 0.79 1.05 1.29 35.64 26.71 21.81 27.83% 0.96 

国光电器 002045.SZ 18.43 0.56 0.71 0.94 32.63 25.84 19.54 29.23% 0.88 

天键股份 301383.SZ 60.35 1.24 1.65 2.26 48.50 36.49 26.76 34.63% 1.05 

平均           38.92 29.68 22.70 30.56% 0.97 

佳禾智能 300793.SZ 18.08 0.14 0.27 0.39 125.83 67.23 45.89 65.59% 1.03 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：可比公司数据均为 Wind 一致预期，时间截至 2025 年 1 月 24 日 
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3.风险提示 

1、汇率波动风险：24H1 公司境外销售占比为 69.02%。公司外销区域集中于

北美洲、欧洲、日本等，客户主要以美元结算货款。若公司未能采取有效措施应

对汇率风险，则可能对公司盈利水平产生不利影响。 

2、下游需求不及预期风险：近年来，在主要经济体贸易政策和货币政策变动、

地缘政治局势紧张的背景下，全球经济增长面临较大挑战。若宏观经济的不确定

性持续加剧、增长动能不足，居民可支配收入、电子产品购买力及购买意愿或将

受到负面影响，对全球消费电子产品行业的持续发展可能造成不利影响，进而给

公司业绩表现带来一定压力。 

3、市场竞争加剧风险：消费电子行业市场参与数量呈现高速增长态势、同行

业竞争对手加速提升产品技术水平、改良设计和优化市场营销，若公司不能紧跟

消费电子行业变化，快速应对市场竞争加剧风险，及时推出符合消费者需要的产

品，可能面临因产品不能适销对路、无法顺应行业的快速变化而被压低利润空间、

甚至被市场淘汰的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,377 2,469 2,691 2,921  净利润 132 55 102 150 

YoY(%) 9.4% 3.8% 9.0% 8.5%  折旧和摊销 87 135 138 137 

营业成本 1,945 2,088 2,254 2,421  营运资金变动 59 7 -22 -46 

营业税金及附加 12 12 13 15  经营活动现金流 326 241 267 289 

销售费用 24 22 24 26  资本开支 -343 -2 -3 -2 

管理费用 120 136 143 146  投资 156 0 0 0 

财务费用 -27 -11 -14 -17  投资活动现金流 -178 -30 -13 -14 

研发费用 124 136 143 146  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -47 -65 -40 -40  债务募资 -239 0 0 0 

投资收益 -2 10 5 5  筹资活动现金流 -294 13 -40 -58 

营业利润 148 58 116 169  现金净流量 -141 225 214 218 

营业外收支 -2 -2 -3 -2  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润总额 146 56 114 167  成长能力     

所得税  14 1 11 17  营业收入增长率 9.4% 3.8% 9.0% 8.5% 

净利润 132 55 102 150  净利润增长率 -23.6% -58.8% 87.2% 46.5% 

归属于母公司净利润 133 55 102 150  盈利能力     

YoY(%) -23.6% -58.8% 87.2% 46.5%  毛利率 18.2% 15.4% 16.3% 17.1% 

每股收益 0.39 0.14 0.27 0.39  净利润率 5.6% 2.2% 3.8% 5.1% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 ROA 3.9% 1.6% 2.9% 4.1% 

货币资金 779 1,004 1,219 1,436  净资产收益率 ROE 5.3% 2.1% 3.9% 5.5% 

预付款项 10 13 13 14  偿债能力     

存货 469 512 522 498  流动比率 2.80 2.79 2.81 3.00 

其他流动资产 730 692 748 792  速动比率 1.97 2.00 2.09 2.32 

流动资产合计 1,988 2,220 2,501 2,740  现金比率 1.10 1.26 1.37 1.57 

长期股权投资 23 18 18 18  资产负债率 23.2% 25.3% 26.8% 26.6% 

固定资产 961 845 728 612  经营效率     

无形资产 100 91 83 75  总资产周转率 0.70 0.74 0.77 0.80 

非流动资产合计 1,275 1,198 1,076 955  每股指标（元）     

资产合计 3,263 3,419 3,577 3,694  每股收益 0.39 0.14 0.27 0.39 

短期借款 42 42 42 42  每股净资产 7.40 6.71 6.87 7.12 

应付账款及票据 596 683 769 786  每股经营现金流 0.96 0.63 0.70 0.76 

其他流动负债 73 70 80 86  每股股利 0.15 0.05 0.10 0.15 

流动负债合计 711 796 890 915  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 46.36 125.83 67.23 45.89 

其他长期负债 47 68 68 68  PB 2.94 2.70 2.63 2.54 

非流动负债合计 47 68 68 68       

负债合计 758 864 959 983       

股本 338 381 381 381       

少数股东权益 2 2 2 2       

股东权益合计 2,505 2,555 2,618 2,711       

负债和股东权益合计 3,263 3,419 3,577 3,694       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
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或相当的专业胜任能力，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，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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