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⚫ 盈利能力持续向上，归母净利润稳健增长。公司上半年取得营收 375 亿元，同比小
幅下滑 7%，归母净利润 14.2 亿元，同比增长 16%。单二季度来看，公司营收稳
定，归母净利润 9.5 亿元，同比增长 12%，扣非归母净利润有所下滑，归母与扣非
的差异主要由于公司持有的外汇衍生品合约公允价值变动（24H1 衍生品收益为负，
25H1 为正），公司长期配置外汇衍生品以平滑汇率波动影响，我们认为归母更能反
应公司整体经营情况。公司盈利能力持续改善，Q2 毛利率 14.3%，同比提升
0.7pct，环比提升 1.9pct，各业务毛利率均呈向上态势。 

⚫ 智能声学整机受产品周期影响短期承压，看好下半年营收加速。部分投资者担忧下
游终端需求增长放缓对公司营收带来影响，但我们看到上半年除了智能声学整机产
品受产品周期影响短期承压，其他业务均同比向上。公司精密零组件业务营收及盈
利能力稳步提升，AI 交互升级需求推动声学器件持续升级，公司产品附加值有望进
一步提升。智能硬件业务营收同比增长 2%至 203 亿元，毛利率 11.5%，同比提升
2.3%, 受益国内外头部 AI 眼镜产品密集发布，北美大客户 9 月有望发布多款 AI 及
AR眼镜新品，公司深度参与营收有望加速。 

⚫ 外延加速垂直整合战略，打造 AR 眼镜整体解决方案能力。公司公告子公司歌尔光
学科技拟以增发股份方式取得上海奥来 100%股权，交易完成后上海奥来成为歌尔光
学全资子公司，上海奥来原股东持有歌尔光学约 1/3股权，歌尔股份仍为歌尔光学第
一大股东。歌尔光学和上海奥来是歌尔和舜宇两家上市公司旗下各自从事光波导等
精密光学业务的子公司，通过此次强强联合我们认为有助于歌尔 1）进一步增强其在
光波导等晶圆级微纳光学器件领域内的竞争优势；2）完善公司零整结合战略，形成
半导体光学器件—结构件—光学模组—整机组装”的一体化整体解决方案能力；3）
完善刻蚀光波导产能布局，加速产能释放；4）和大客户合作进一步深化。此前公司
也已公告在结构件、Micro LED等智能终端关键零组件方面的外延布局，我们看好公
司在下一代智能终端品类中的全方位布局及卡位，以及内生外延赋能下公司主业的
持续发展。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.96/1.26/1.58 元（原 25-27 年预测分别为
1.02/1.29/1.57 元，小幅下调营收预测，上调毛利率预测），根据可比公司 26 年 31

倍 PE估值，对应目标价为 39.06 元，维持给予买入评级。  

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) 98,574 100,954 101,186 119,129 134,296 

  同比增长(%) -6.0% 2.4% 0.2% 17.7% 12.7% 

营业利润(百万元) 909 2,847 3,801 4,950 6,218 

  同比增长(%) -43.5% 213.2% 33.5% 30.2% 25.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,088 2,665 3,359 4,388 5,523 

  同比增长(%) -37.8% 144.9% 26.1% 30.6% 25.9% 

每股收益（元） 0.31 0.76 0.96 1.26 1.58 

毛利率(%) 8.9% 11.1% 11.5% 11.7% 12.0% 

净利率(%) 1.1% 2.6% 3.3% 3.7% 4.1% 

净资产收益率(%) 3.6% 8.3% 9.5% 11.0% 12.3% 

市盈率 95.8 39.1 31.0 23.8 18.9 

市净率 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2 

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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  1周 1月 3月 12月 
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沪深 300% 4.18 6.29 11.86 32.14 
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盈利能力同环比提升，后续新品拉动可期 2025-04-25 
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盈利能力持续改善，加速布局精密光学 2023-10-28 
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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 0.96/1.26/1.58元（原 25-27年预测分别为 1.02/1.29/1.57

元，小幅下调营收预测，上调毛利率预测），根据可比公司 26 年 31 倍 PE 估值，对应目标价为

39.06 元，维持给予买入评级。  

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 14,145 17,362 22,141  营业收入 98,574 100,954 101,186 119,129 134,296 

应收票据、账款及款项融资 12,573 18,040 18,134 21,349 24,067  营业成本 89,753 89,759 89,563 105,189 118,144 

预付账款 255 237 506 596 671  营业税金及附加 244 279 253 298 336 

存货 10,795 10,479 10,456 12,280 13,793  营业费用 528 620 506 596 671 

其他 1,681 3,217 3,522 3,594 3,654  管理费用及研发费用 6,919 7,082 7,098 8,202 9,072 

流动资产合计 40,041 49,440 46,762 55,181 64,327  财务费用 352 71 235 265 225 

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 3,801 4,950 6,218 

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 82,438 92,081 101,983  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 3,751 4,900 6,168 

应付票据及应付账款 22,121 25,922 25,866 30,379 34,120  所得税 (228) 188 375 490 617 

其他 6,107 11,321 11,331 12,051 12,660  净利润 1,019 2,586 3,376 4,410 5,551 

流动负债合计 33,442 44,957 40,196 45,429 49,779  少数股东损益 (69) (79) 17 22 28 

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 3,359 4,388 5,523 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.76 0.96 1.26 1.58 

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 43,898 49,131 53,481   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 717 862 879 901 928  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% 0.2% 17.7% 12.7% 

资本公积 8,720 9,618 10,293 10,293 10,293  营业利润 -43.5% 213.2% 33.5% 30.2% 25.6% 

留存收益 18,704 20,518 23,877 28,265 33,788  归属于母公司净利润 -37.8% 144.9% 26.1% 30.6% 25.9% 

其他 (33) (436) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 31,528 34,048 38,540 42,950 48,501  毛利率 8.9% 11.1% 11.5% 11.7% 12.0% 

负债和股东权益总计 73,744 82,707 82,438 92,081 101,983  净利率 1.1% 2.6% 3.3% 3.7% 4.1% 

       ROE 3.6% 8.3% 9.5% 11.0% 12.3% 

现金流量表       ROIC 3.8% 5.9% 7.6% 9.4% 10.5% 

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

净利润 1,019 2,586 3,376 4,410 5,551  资产负债率 57.2% 58.8% 53.2% 53.4% 52.4% 

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 71 235 265 225  流动比率 1.20 1.10 1.16 1.21 1.29 

投资损失 73 (109) (200) (200) (200)  速动比率 0.87 0.86 0.90 0.94 1.01 

营运资金变动 1,831 (1,790) (692) (44) (80)  营运能力      

其它 1,340 2,113 (409) (24) (37)  应收账款周转率 7.4 6.6 5.6 6.0 5.9 

经营活动现金流 8,152 6,200 5,651 8,186 9,708  存货周转率 6.1 8.3 8.4 9.0 8.9 

资本支出 (3,642) (1,055) (5,005) (5,005) (5,005)  总资产周转率 1.3 1.3 1.2 1.4 1.4 

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 0.96 1.26 1.58 

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 1.62 2.34 2.78 

债权融资 4,402 (1,439) 0 0 0  每股净资产 8.82 9.50 10.79 12.04 13.63 

股权融资 731 964 680 0 0  估值比率      

其他 (3,359) (1,816) (4,948) (265) (225)  市盈率 95.8 39.1 31.0 23.8 18.9 

筹资活动现金流 1,774 (2,290) (4,268) (265) (225)  市净率 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2 

汇率变动影响 10 (26) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.2 16.3 13.8 11.3 9.5 

现金净增加额 2,353 (1,362) (3,322) 3,217 4,779  EV/EBIT 80.7 34.9 25.2 19.5 15.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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