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2024 年业绩短期承压，看好 AI+品类打开成长空间 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,172 2,377 2,468 2,650 2,915 

增长率 yoy（%） -20.5 9.4 3.8 7.4 10.0 

归母净利润（百万元） 174 133 50 100 147 

增长率 yoy（%） 230.6 -23.6 -62.1 98.0 48.1 

ROE（%） 7.1 5.3 2.0 3.9 5.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.46 0.35 0.13 0.26 0.39 

P/E（倍） 42.3 55.4 146.2 73.8 49.8 

P/B（倍） 3.0 2.9 2.9 2.9 2.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度业绩预告，2024 年公司预计实现归母净利润

0.50-0.60 亿元，同比下降 54.77%-62.31%；预计实现扣非净利润 0.10-0.20

亿元，同比下降 81.97%-90.98%。其中单季度 24Q4 公司预计实现归母净利

润-0.22 至-0.12 亿元，同比亏损减少，环比转亏；预计实现扣非净利润-0.35

至-0.25 亿元，同比亏损扩大，环比转亏。 

毛利率下滑与费用端增长双重挤压，致使业绩短期承压：2024 年公司营收同

比增长约 3.8%，利润端同比大幅下滑，主要系：1）受客户结构及产品迭代

影响，毛利率下降约 3%，导致毛利额减少约 6,100 万元；2）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 1,200 万元；3）公司持续加大

研发投入，研发费用同比增加约 1,200 万元；4）可转债利息计提使财务费用

同比增加约 1,600 万元；5）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 2,800 万元。 

关注 AI 耳机落地进展，公司业绩有望受益国补刺激需求：目前电子行业总

体处于复苏阶段，并在部分消费电子领域出现企稳回升趋势。2024 年前三季

度公司智能耳机营收占比达 76%，音箱占比约 14%，是公司业绩的主要来源。

结合 2025 年政策端发力，公司业绩有望受益国补刺激 3C 消费电子需求。AI

耳机成为智能耳机新亮点，通过技术进步带来了新功能，如声音合成和降噪

处理，满足了用户在音乐、娱乐、健身和远程办公等场景下对个性化和智能

化耳机的追求。在 AR/AI 眼镜的技术成熟度足够高且价格又足够低之前，耳

机产品仍然是 AI终端应用落地一个比较重要的载体。随着 AI技术不断发展，

AI耳机还可能衍生出智能姿态识别、健康监测等非音频功能，为音频类产品

带来更多附加值。公司在声学技术和研发能力上具备优势，能够更好地把握

AI 耳机的发展机遇，开发出更具竞争力的产品，满足市场对 AI 耳机不断增

长的需求。 

AI/AR 眼镜行业方兴未艾，公司持续布局新业务：从行业发展来看，AI/AR 硬

件市场规模呈逐年递增趋势，无论是国内还是全球，都具备巨大的增长潜力。

硬件方面，正朝着专业化、高性能、低功耗、轻量化方向发展，以提升用户

体验；软件层面，随着用户增多，适配性和更新速度加快，软硬件深度融合

将拓展产品在日常场景的应用。相较于单纯的声学产品，AI/AR 眼镜将成为
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 2 月 11 日收盘价（元） 19.31 

总市值（百万元） 7,347.89 

流通市值（百万元） 7,184.56 

总股本（百万股） 380.52 

流通股本（百万股） 372.06 

近 3 月日均成交额（百万元） 723.87   

股价走势 
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未来 AI大模型的更佳载体。公司作为较早一批进入眼镜类消费电子领域的企

业，在市场趋势把握和战略布局上具有先发优势，积累了丰富的产品开发和

生产制造经验，能够快速响应市场需求变化并进行大规模定制生产。在 AI/AR

硬件业务上，公司为包括 AR 眼镜在内的智能硬件产品提供了灵活的接口设

计，以适应客户对不同 AI技术的需求。公司已经给工业级 AR 眼镜龙头企业

瑞欧威尔出货了工业级头戴 AR 设备，给消费级 AR 客户影目科技出货了影目

GO 及迭代产品影目 GO2。在智能音频眼镜方面，公司有为安克、天猫、哈

曼等客户进行生产制造，且持续出货。  

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为消费电子产品，主要从事电

声产品和智能穿戴产品的研发、生产和销售，为全球顶尖的专业电声/智能穿

戴品牌商、智能终端品牌商和互联网品牌商进行产品的开发和制造，向其提

供高质量的电声产品和智能穿戴产品，主要产品包括 TWS 耳机/头戴耳机、

音箱、智能手表/手环、智能眼镜、AR 眼镜、储能产品。我们看好公司主要

产品智能耳机及音箱有望受益国补政策，AI+AR 有望打开远期成长空间，预

估公司 2024-2026 年归母净利润为 0.50 亿元、1.00 亿元、1.47 亿元，EPS

分别为 0.13 元、0.26 元、0.39 元，对应 PE 分别为 146X、74X、50X。 

风险提示：宏观经济环境波动风险，市场竞争加剧，下游需求不及预期，AI

技术发展不及预期。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2348 1988 2468 2222 2776  营业收入 2172 2377 2468 2650 2915 

现金 930 779 992 900 1092  营业成本 1803 1945 2237 2342 2525 

应收票据及应收账款 442 524 540 578 645  营业税金及附加 10 12 11 12 14 

其他应收款 11 13 12 15 15  销售费用 15 24 18 20 23 

预付账款 10 10 11 12 13  管理费用 78 120 96 108 121 

存货 566 469 721 525 818  研发费用 132 124 120 136 155 

其他流动资产 389 193 193 193 193  财务费用 -69 -27 -31 -32 -48 

非流动资产 1175 1275 1217 1183 1175  资产和信用减值损失 -38 -58 -5 -4 -5 

长期股权投资 28 23 20 17 15  其他收益 20 27 25 26 25 

固定资产 388 961 901 861 841  公允价值变动收益 -2 3 2 1 1 

无形资产 100 100 101 103 104  投资净收益 -1 -2 10 6 3 

其他非流动资产 658 191 194 202 214  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 3523 3263 3685 3405 3951  营业利润 182 148 49 93 148 

流动负债 1049 711 1134 788 1220  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 281 42 42 42 42  营业外支出 5 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 702 596 1014 672 1100  利润总额 178 146 47 92 146 

其他流动负债 66 73 77 74 78  所得税 4 14 -3 -8 -1 

非流动负债 39 47 47 47 47  净利润 174 132 50 99 147 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 39 47 47 47 47  归属母公司净利润 174 133 50 100 147 

负债合计 1088 758 1181 835 1268  EBITDA 231 224 116 162 221 

少数股东权益 0 2 2 2 2  EPS（元/股） 0.46 0.35 0.13 0.26 0.39 

股本 338 338 338 338 338        

资本公积 1602 1603 1603 1603 1603  主要财务比率      

留存收益 483 565 602 678 782  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2436 2503 2502 2568 2681  成长能力      

负债和股东权益 3523 3263 3685 3405 3951  营业收入（%） -20.5 9.4 3.8 7.4 10.0 

       营业利润（%） 381.3 -18.3 -67.1 91.7 58.8 

       归属母公司净利润（%） 230.6 -23.6 -62.1 98.0 48.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.0 18.2 9.4 11.6 13.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.0 5.6 2.0 3.8 5.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.1 5.3 2.0 3.9 5.5 

经营活动现金流 136 326 254 -37 267  ROIC（%） 6.1 4.8 1.0 2.8 4.4 

净利润 174 132 50 99 147  偿债能力      

折旧摊销 59 86 91 95 101  资产负债率（%） 30.9 23.2 32.0 24.5 32.1 

财务费用 -69 -27 -31 -32 -48  净负债比率（%） -25.2 -27.6 -36.1 -31.6 -37.5 

投资损失 1 2 -10 -6 -3  流动比率 2.2 2.8 2.2 2.8 2.3 

营运资金变动 -65 59 150 -197 66  速动比率 1.6 2.0 1.4 2.0 1.5 

其他经营现金流 37 73 3 3 4  营运能力      

投资活动现金流 -445 -178 -22 -54 -89  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 165 344 36 64 95  应收账款周转率 4.7 4.9 4.6 4.7 4.8 

长期投资 -290 156 2 3 3  应付账款周转率 2.6 3.0 2.8 2.8 2.9 

其他投资现金流 10 11 11 7 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -108 -294 -20 -2 15  每股收益（最新摊薄） 0.46 0.35 0.13 0.26 0.39 

短期借款 -100 -238 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.36 0.86 0.67 -0.10 0.70 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.40 6.58 6.58 6.75 7.05 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 0 0 0 0  P/E 42.3 55.4 146.2 73.8 49.8 

其他筹资现金流 -3 -56 -20 -2 15  P/B 3.0 2.9 2.9 2.9 2.7 

现金净增加额 -423 -141 213 -92 193  EV/EBITDA 24.5 25.7 47.9 34.8 24.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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