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歌尔股份（002241.SZ）2025 年半年报点评     

紧跟端侧 AI 化浪潮，盈利能力持续提升 
 

 2025 年 08 月 25 日 

➢ 事件：8 月 21 日，歌尔股份发布 2025 年半年度报告，公司 25H1 实现收

入 375.49 亿元，同比减少 7.02%；实现归母净利润 14.17 亿元，同比增长

15.65%；实现扣非归母净利润 10.33 亿元，同比减少 12.72%。 

其中，公司 2Q25 实现收入 212.45 亿元，同比增长 0.83%，环比增长 30.30%；

实现归母净利润 9.48 亿元，同比增长 12.12%，环比增长 102.13%。 

➢ AI 注入发展新动能，25H1 盈利水平持续提升。2025 年上半年，全球消费

电子行业继续温和复苏，智能眼镜等新硬件市场持续增长。与此同时，公司积极

把握机会，在 AI 智能眼镜、智能可穿戴等细分产品线业务进展顺利，完成业务

拓展、项目交付、运营提升等各项重要工作，公司 25H1 整体盈利水平同比提升

明显，其中毛利率提升至 13.47%，YOY+1.96pcts。但由于智能声学整机业务

板块中部分项目受产品迭代周期的影响，公司整体营收有所下降。 

展望后续，随着 AI 技术的高速发展持续为消费电子行业注入发展动力，同时随

着光波导、微显示、系统级封装等技术的进一步成熟，AI 智能眼镜和 AR 增强现

实产品有望持续快速成长，为公司带来新的业务增长点。 

➢ 紧跟大客户创新步伐，把握战略新品成长机遇。依托全球优质客户资源及稳

固合作关系，以市场和技术为导向，公司在巩固传统业务优势的同时，积极进行

战略创新转型，紧抓科技和消费电子行业中新兴智能硬件、AI 元宇宙等产业机

遇，拓展 VR/MR/AR、AI 智能眼镜、智能可穿戴等消费电子及汽车电子业务。 

在战略路径的选择上，公司紧跟全球一流客户的战略创新步伐，优化战略资源配

置，支持战略产品开发，巩固并深耕客户资源优势，将优质客户需求转化为公司

持续快速发展的强劲引擎。 

➢ 优秀人才团队支持创新，核心管理团队指引方向。公司在全球整合声学、光

学、微电子、无线通讯、精密制造、自动化等多学科优秀人才并着力培养，已组

建起一支技术实力深厚、产品项目经验丰富的技术人才队伍。同时，公司与清华

大学、上海交通大学、香港科技大学等海内外知名高校及科研机构开展长期合作，

构建起开放的综合性技术研发平台，为技术和产品的持续创新研发提供支撑。 

此外，公司核心管理团队始终保持稳健高效的作风。面对后移动时代新兴智能硬

件产品升级快、品质要求高、制造精度高、交货周期短、客户认证难等挑战，管

理团队紧跟市场变化，不断变革创新，确保公司的战略管理、经营管理、技术研

发、精密制造及智能制造能力长期处于高水平。 

➢ 投资建议：考虑到公司精密零组件及智能硬件业务高速增长，受益于消费电

子行业智能化浪潮，我们调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为

34.12/42.80/51.20 亿元，对应 PE 为 31/24/20 倍，考虑公司在 AR/AI 眼镜、

汽车电子等市场产品持续放量，后续业绩增长具备持续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动的风险；技术人员变动的风险；竞争格局变化的风险。 

 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 100,954 103,301 117,755 134,099 

增长率（%） 2.4 2.3 14.0 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,665 3,412 4,280 5,120 

增长率（%） 144.9 28.0 25.4 19.6 

每股收益（元） 0.76 0.98 1.23 1.47 

PE 39 31 24 20 

PB 3.1 2.9 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 100,954 103,301 117,755 134,099  成长能力（%）     

营业成本 89,759 89,091 101,297 115,368  营业收入增长率 2.41 2.32 13.99 13.88 

营业税金及附加 279 310 330 349  EBIT 增长率 146.65 32.64 25.50 17.95 

销售费用 620 878 966 1,059  净利润增长率 144.93 28.04 25.43 19.62 

管理费用 2,200 2,841 3,215 3,648  盈利能力（%）     

研发费用 4,882 6,405 7,183 8,046  毛利率 11.09 13.76 13.98 13.97 

EBIT 3,010 3,993 5,011 5,910  净利润率 2.64 3.30 3.63 3.82 

财务费用 71 49 121 96  总资产收益率 ROA 3.22 3.88 4.44 4.84 

资产减值损失 -643 -430 -488 -556  净资产收益率 ROE 8.03 9.62 10.95 11.80 

投资收益 109 112 127 145  偿债能力     

营业利润 2,847 3,625 4,528 5,403  流动比率 1.10 1.18 1.21 1.26 

营业外收支 -74 -74 -74 -74  速动比率 0.82 0.91 0.94 0.99 

利润总额 2,774 3,552 4,455 5,329  现金比率 0.39 0.56 0.59 0.63 

所得税 188 240 301 360  资产负债率（%） 58.83 58.81 58.83 58.51 

净利润 2,586 3,311 4,154 4,969  经营效率     

归属于母公司净利润 2,665 3,412 4,280 5,120  应收账款周转天数 64.65 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 7,090 8,374 10,008 11,524  存货周转天数 42.61 44.00 44.00 44.00 

      总资产周转率 1.29 1.21 1.28 1.33 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 17,466 24,771 29,144 34,107  每股收益 0.76 0.98 1.23 1.47 

应收账款及票据 18,031 14,258 16,253 18,509  每股净资产 9.50 10.16 11.19 12.42 

预付款项 237 98 122 150  每股经营现金流 1.78 3.46 3.05 3.50 

存货 10,479 10,310 11,723 13,351  每股股利 0.30 0.19 0.24 0.28 

其他流动资产 3,226 2,836 2,478 2,497  估值分析     

流动资产合计 49,440 52,274 59,720 68,614  PE 39 31 24 20 

长期股权投资 734 846 973 1,118  PB 3.1 2.9 2.7 2.4 

固定资产 21,803 22,763 23,716 24,240  EV/EBITDA 14.60 12.36 10.34 8.98 

无形资产 3,051 3,835 3,970 3,836  股息收益率（%） 1.00 0.63 0.79 0.95 

非流动资产合计 33,267 35,662 36,752 37,093       

资产合计 82,707 87,936 96,472 105,707       

短期借款 7,713 11,059 12,059 12,559  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 25,922 23,884 27,156 30,928  净利润 2,586 3,311 4,154 4,969 

其他流动负债 11,321 9,394 10,165 10,987  折旧和摊销 4,079 4,381 4,997 5,613 

流动负债合计 44,957 44,337 49,379 54,473  营运资金变动 -1,418 3,378 57 46 

长期借款 1,341 5,074 5,074 5,074  经营活动现金流 6,200 12,097 10,665 12,230 

其他长期负债 2,361 2,304 2,304 2,304  资本开支 -2,312 -6,684 -6,127 -6,036 

非流动负债合计 3,702 7,378 7,378 7,378  投资 -3,027 0 0 0 

负债合计 48,659 51,714 56,757 61,851  投资活动现金流 -5,246 -7,840 -5,756 -6,036 

股本 3,486 3,491 3,491 3,491  股权募资 1,260 5 0 0 

少数股东权益 862 761 634 483  债务募资 880 4,785 1,000 500 

股东权益合计 34,048 36,221 39,715 43,856  筹资活动现金流 -2,290 3,047 -536 -1,231 

负债和股东权益合计 82,707 87,936 96,472 105,707  现金净流量 -1,362 7,305 4,373 4,963 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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