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⚫ 营收短期承压，盈利能力同环比提升。公司25Q1收入163亿元，同比下降15.6%；

归母净利润 4.7 亿元，同比增长 24%；扣非归母净利润 2.9 亿元，同比增长 6%。其

中非经主要来自公司外汇衍生品业务合约交割及按公允价值重新计量产生的投资收

益 1.5 亿元。Q1 营收短期承压主要由于公司大客户部分产品新老交替周期造成营收

波动，伴随下半年公司眼镜、耳机等新品爬坡上量，相关业务营收有望恢复增长。

公司盈利能力持续优化，25Q1 毛利率 12.4%，同比提升 3.2pct，环比提升 2.1pct，

内部生产运营效率持续改善。 

⚫ 卡位 AI/AR眼镜行业头部客户，前瞻布局奠定行业领先地位。根据 IDC预计，25年

全球智能眼镜市场预计出货 1205 万台，同比增长 18 %，其中不具备显示功能的音

频眼镜及音频拍摄眼镜预计出货 547 万台，同比翻倍增长。公司深耕 VR/AR 领域且

公司具备较强的精密声学、精密光学(光学元件、光机模组、光波导等)、整机设计及

制造能力,在全球行业龙头客户中享有主导地位，短期受益于 25 年 AI 眼镜行业出货

量倍增，在国内外多个主流品牌客户中承担主力供应商，长期平台型能力有望赋能

公司在 AI/AR眼镜领域带动远期估值和业绩双重空间。 

⚫ 低位增持+回购彰显信心，越南前瞻产能布局削弱关税扰动影响。公司于 2/27 日公

告控股股东拟以专项贷款和自有资金增持 5-10 亿元，截止 4/10 日增持计划实施完

毕，而后公司公告拟以自有资金及自筹资金回购5-10亿元，其中首次回购金额约1.4

亿元（不含交易费用）。产能布局方面，公司在越南等海外地区设有相应产能，24

年公司越南主要子公司之一歌尔越南营收超 200 亿元，同比增长 4%；净利润 13.2

亿元，同比增长 93%，海外工厂盈利快速提升。公司前瞻海外有效抵御地缘风险，

全球业务版图持续拓宽。 

 

 

⚫ 我们预测公司25-27年每股收益分别为1.02/1.29/1.57元(原25-26年预测为 1.14/1.48

元，小幅下调毛利率预测，上调研发费用率预测)，根据可比公司 25 年 28 倍 PE 估

值，对应目标价为 28.56 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ VR/AR 产业发展不达预期，其他产品销量不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 98,574 100,954 108,607 129,572 151,352 

  同比增长(%) -6.0% 2.4% 7.6% 19.3% 16.8% 

营业利润(百万元) 909 2,847 4,024 5,060 6,157 

  同比增长(%) -43.5% 213.2% 41.3% 25.8% 21.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,088 2,665 3,559 4,487 5,469 

  同比增长(%) -37.8% 144.9% 33.5% 26.1% 21.9% 

每股收益（元） 0.31 0.76 1.02 1.29 1.57 

毛利率(%) 8.9% 11.1% 11.4% 11.5% 11.5% 

净利率(%) 1.1% 2.6% 3.3% 3.5% 3.6% 

净资产收益率(%) 3.6% 8.3% 10.0% 11.2% 12.1% 

市盈率 67.0 27.4 20.5 16.3 13.3 

市净率 2.4 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议  

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.02/1.29/1.57 元(原 25-26 年预测为 1.14/1.48 元，小幅

下调毛利率预测，上调研发费用率预测)，根据可比公司 25年 28倍PE估值，对应目标价为 28.56

元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

VR/AR 产业发展不达预期，其他产品销量不达预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 14,737 17,466 14,385 17,753 22,580  营业收入 98,574 100,954 108,607 129,572 151,352 

应收票据、账款及款项融资 12,573 18,040 19,464 23,221 27,124  营业成本 89,753 89,759 96,186 114,715 133,955 

预付账款 255 237 543 648 757  营业税金及附加 244 279 272 324 378 

存货 10,795 10,479 11,229 13,392 15,638  营业费用 528 620 543 648 757 

其他 1,681 3,217 3,552 3,636 3,723  管理费用及研发费用 6,919 7,082 7,619 8,934 10,254 

流动资产合计 40,041 49,440 49,173 58,650 69,822  财务费用 352 71 233 261 220 

长期股权投资 760 734 734 734 734  资产、信用减值损失 282 701 330 230 230 

固定资产 22,305 21,803 24,266 25,957 27,384  公允价值变动收益 116 41 100 100 100 

在建工程 2,015 1,359 2,182 2,593 2,799  投资净收益 (73) 109 200 200 200 

无形资产 3,280 3,051 2,289 1,526 763  其他 371 256 300 300 300 

其他 5,343 6,319 6,205 6,090 5,976  营业利润 909 2,847 4,024 5,060 6,157 

非流动资产合计 33,703 33,267 35,676 36,901 37,656  营业外收入 35 34 50 50 50 

资产总计 73,744 82,707 84,849 95,551 107,478  营业外支出 153 107 100 100 100 

短期借款 5,214 7,713 3,000 3,000 3,000  利润总额 791 2,774 3,974 5,010 6,107 

应付票据及应付账款 22,121 25,922 27,779 33,130 38,686  所得税 (228) 188 397 501 611 

其他 6,107 11,321 11,628 12,470 13,344  净利润 1,019 2,586 3,576 4,509 5,496 

流动负债合计 33,442 44,957 42,407 48,600 55,030  少数股东损益 (69) (79) 18 23 27 

长期借款 6,631 1,341 1,341 1,341 1,341  归属于母公司净利润 1,088 2,665 3,559 4,487 5,469 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.76 1.02 1.29 1.57 

其他 2,143 2,361 2,361 2,361 2,361        

非流动负债合计 8,775 3,702 3,702 3,702 3,702  主要财务比率      

负债合计 42,217 48,659 46,109 52,301 58,732   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 717 862 880 902 930  成长能力      

实收资本（或股本） 3,420 3,486 3,491 3,491 3,491  营业收入 -6.0% 2.4% 7.6% 19.3% 16.8% 

资本公积 8,720 9,618 10,293 10,293 10,293  营业利润 -43.5% 213.2% 41.3% 25.8% 21.7% 

留存收益 18,704 20,518 24,076 28,563 34,032  归属于母公司净利润 -37.8% 144.9% 33.5% 26.1% 21.9% 

其他 (33) (436) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 31,528 34,048 38,740 43,249 48,746  毛利率 8.9% 11.1% 11.4% 11.5% 11.5% 

负债和股东权益总计 73,744 82,707 84,849 95,551 107,478  净利率 1.1% 2.6% 3.3% 3.5% 3.6% 

       ROE 3.6% 8.3% 10.0% 11.2% 12.1% 

现金流量表       ROIC 3.8% 5.9% 8.0% 9.5% 10.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,019 2,586 3,576 4,509 5,496  资产负债率 57.2% 58.8% 54.3% 54.7% 54.6% 

折旧摊销 3,536 3,330 3,341 3,780 4,249  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 352 71 233 261 220  流动比率 1.20 1.10 1.16 1.21 1.27 

投资损失 73 (109) (200) (200) (200)  速动比率 0.87 0.86 0.89 0.92 0.98 

营运资金变动 1,831 (1,790) (683) (6) (7)  营运能力      

其它 1,340 2,113 (377) (11) (7)  应收账款周转率 7.4 6.6 5.8 6.1 6.0 

经营活动现金流 8,152 6,200 5,891 8,334 9,752  存货周转率 6.1 8.3 8.7 9.1 9.0 

资本支出 (3,642) (1,055) (5,005) (5,005) (5,005)  总资产周转率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.5 

长期投资 (399) 26 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (3,542) (4,216) 300 300 300  每股收益 0.31 0.76 1.02 1.29 1.57 

投资活动现金流 (7,583) (5,246) (4,705) (4,705) (4,705)  每股经营现金流 2.38 1.78 1.69 2.39 2.79 

债权融资 4,402 (1,439) 0 0 0  每股净资产 8.83 9.51 10.85 12.13 13.70 

股权融资 731 964 679 0 0  估值比率      

其他 (3,359) (1,816) (4,947) (261) (220)  市盈率 67.0 27.4 20.5 16.3 13.3 

筹资活动现金流 1,774 (2,290) (4,267) (261) (220)  市净率 2.4 2.2 1.9 1.7 1.5 

汇率变动影响 10 (26) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.7 11.3 9.3 7.7 6.6 

现金净增加额 2,353 (1,362) (3,081) 3,368 4,827  EV/EBIT 55.8 24.1 16.5 13.2 11.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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