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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.87 元

总市值/流通市值 104291/92129 百万元

52周最高价/最低价 31.21/17.11 元

近 3 个月日均成交额 2225.56 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《歌尔股份（002241.SZ）-盈利能力回升，全面拥抱 AIoT 终端

新机遇》 ——2025-04-07

盈利能力持续改善，新老产品过渡影响声学整机收入。1H25公司实现营收

375.5亿元(YoY -7.0%)，归母14.2亿元(YoY +15.7%)，扣非归母10.3亿元

(YoY -12.7%)，毛利率13.5%(YoY +2.0pct)，净利率3.7%(YoY +0.8pct)。

非经常性损益中外汇衍生品业务合约交割及按公允价值重新计量产生的收

益约4.2亿元，公司业务多为美元结算，一般通过套保减少汇率变动影响，

因此归母净利润更能反映公司经营性利润表现。分产品来看，1H25智能硬件

/智能声学整机/精密零组件收入分别为 203.4/83.2/76.0 亿元，同比

-2.5%/-34.9%/+20.5% ； 毛 利 率 分 别 为 11.5%/9.9%/23.5% ， 同 比

+2.3/+0.1/+1.0pct。智能声学整机收入下滑主因耳机处于新老产品过渡期，

随着后续新品发布份额提升，相关业务有望重回增长。

与舜宇通过股权置换强强联合，增强光波导竞争力。8月23日，公司公告称

子公司歌尔光学拟通过增发股份方式收购上海奥来100%股权，本次交易目前

处于筹划阶段。预计交易完成后，上海奥来将成为歌尔光学全资子公司，上

海奥来原股东将持有歌尔光学约1/3的股权，公司持有2/3股权，仍是歌尔

光学第一大股东。上海奥来为舜宇光学下属从事光波导、超表面器件、衍射

光学器件领域的公司，并已围绕光波导器件等相关产品进行了规模化的固定

资产购建。歌尔光学能借此次交易取得上海奥来已经购建的固定资产，并进

一步增强公司在光波导等晶圆级微纳光学器件领域内的核心竞争力。同时，

公司能够提供优质客户资源和项目资源，推动相关业务的协同发展。

收购米亚精密、昌宏实业、Plessey等。2025年 7月，歌尔股份拟斥资95

亿元人民币收购米亚精密和昌宏实业，标的公司在精密金属结构件领域拥有

深厚技术积累，且与行业领先客户长期合作，两家标的公司2024年度营业

收入合计约91.1亿港元，业务规模可观。收购完成后，歌尔股份的精密结

构件业务规模将显著扩大。2025年 8月，控股子公司香港歌尔泰克，将向

Haylo Labs 提供不超过 1 亿美元的附股权收益权的有息借款，用于收购

Plessey 100%股权并增资，用于Plessey购买Micro-LED相关固定资产及补

充营运资金，这将推动MicroLED技术的成熟，支撑公司AR业务的发展。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司盈利改善幅度高于此前预期，上调盈利预测。预计公司2025-2027年实

现归母净利润 34/41/53 亿元（前值为润 33/37/42 亿元），同比增长

26%/22%/29%，对应当前市值PE为31/28/20倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期的风险、新产品拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 98,574 100,954 107,954 117,228 129,409

(+/-%) -6.0% 2.4% 6.9% 8.6% 10.4%

净利润(百万元) 1088 2665 3357 4110 5311

(+/-%) -37.8% 144.9% 26.0% 22.4% 29.2%

每股收益（元） 0.32 0.76 0.98 1.20 1.55

EBIT Margin 1.1% 3.2% 3.6% 4.0% 4.6%

净资产收益率（ROE） 3.5% 8.0% 9.4% 10.5% 12.2%

市盈率（PE） 83.9 34.9 27.2 22.2 17.2

EV/EBITDA 27.6 20.3 20.3 17.0 14.1

市净率（PB） 2.96 2.80 2.54 2.33 2.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：歌尔股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：歌尔股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：歌尔股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：歌尔股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：歌尔股份毛利率、净利率变化情况 图6：歌尔股份费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 14737 17466 15308 16291 16922 营业收入 98574 100954 107954 117228 129409

应收款项 12653 18131 19388 21054 23242 营业成本 89753 89759 95344 102980 112948

存货净额 10795 10479 13451 12933 14362 营业税金及附加 244 279 280 306 344

其他流动资产 1856 3363 2207 2756 3168 销售费用 528 620 656 705 771

流动资产合计 40041 49440 50355 53034 57694 管理费用 2203 2200 2498 2707 2962

固定资产 24377 23201 26634 28817 30028 研发费用 4716 4882 5255 5861 6470

无形资产及其他 3280 3051 2929 2807 2685 财务费用 352 71 246 283 200

其他长期资产 5286 6281 6281 6281 6281 投资收益 (73) 109 (0) 12 40

长期股权投资 760 734 833 991 1068

资产减值及公允价值变

动 (184) (602) (236) (195) (241)

资产总计 73744 82707 87032 91930 97756 其他 388 197 275 322 298

短期借款及交易性金融

负债 6287 12637 13604 13622 10793 营业利润 909 2847 3714 4523 5810

应付款项 22121 25922 27455 28160 31849 营业外净收支 (118) (74) (98) (96) (89)

其他流动负债 5035 6398 5437 6355 7148 利润总额 791 2774 3616 4427 5721

流动负债合计 33442 44957 46496 48136 49789 所得税费用 (228) 188 362 443 572

长期借款及应付债券 6631 1341 1341 1341 1341 少数股东损益 (69) (79) (103) (126) (162)

其他长期负债 2143 2361 2564 2659 2745 归属于母公司净利润 1088 2665 3357 4110 5311

长期负债合计 8775 3702 3905 4000 4086 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 42217 48659 50401 52137 53876 净利润 1019 2586 3254 3984 5149

少数股东权益 717 862 759 633 471 资产减值准备 300 643 269 259 287

股东权益 30811 33186 35872 39160 43409 折旧摊销 3714 3772 3057 3752 4366

负债和股东权益总计 73744 82707 87032 91930 97756 公允价值变动损失 (116) (41) (33) (63) (46)

财务费用 458 453 246 283 200

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 472 (2434) (2738) 276 606

每股收益 0.32 0.76 0.98 1.20 1.55 其它 2305 1221 (515) (542) (487)

每股红利 0.24 0.39 0.20 0.24 0.31 经营活动现金流 8152 6200 3540 7949 10075

每股净资产 9.01 9.52 10.49 11.45 12.69 资本开支 (6950) (3634) (6369) (5813) (5455)

ROIC 21% 19% 18% 19% 21% 其它投资现金流 (634) (1612) 374 (349) (98)

ROE 4% 8% 9% 10% 12% 投资活动现金流 (7583) (5246) (5994) (6162) (5552)

毛利率 9% 11% 12% 12% 13% 权益性融资 0 1260 0 0 0

EBIT Margin 1% 3% 4% 4% 5% 负债净变化 4425 (5290) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (837) (1367) (671) (822) (1062)

收入增长 -6% 2% 7% 9% 10% 其它融资现金流 (1814) 3107 967 18 (2829)

净利润增长率 -38% 145% 26% 22% 29% 融资活动现金流 1774 (2290) 296 (804) (3892)

资产负债率 58% 60% 59% 57% 56% 现金净变动 2353 (1362) (2158) 983 631

息率 0.9% 1.5% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 10800 13153 11791 9632 10615

P/E 83.9 34.9 27.2 22.2 17.2 货币资金的期末余额 13153 11791 9632 10615 11246

P/B 3.0 2.8 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 (1308) 700 (2520) 2416 4839

EV/EBITDA 27.6 20.3 20.3 17.0 14.1 权益自由现金流 1303 (1483) (1775) 2179 1830

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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