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专业音频龙头，AI 耳机再续产品升级之势 

 2025 证 10 证 15 证 
 

核心观点 

⚫ 漫步者是中国专业品牌音频设备龙头，起步于蓝牙音箱 证1证证证证证证证证

证证证 2024 证证证证证 10.0 证证证证证 18.4 证证证证证证证证证 33.9% 证

62.5% 证证证 23.1 证证证证证 6.3 证证证证证证证证证 78.5% 证21.5% 证2证

RUNTO 证证证 2024 证证证证证证证证 证证证 证证证证 2488 证证证证证证证

5.0% 证证证 72.0 证证证证证证证 8.4% 证证证证证证 Marshall 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 2024 证证证证证 RGB 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 抓住蓝牙耳机发展机会 证1证2016 证证证证证 AirPods 证TWS 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 OWS 证证

证证证证证证 2证RUNTO 证证证 2024 证证证证证证证证证证证 2.18 证证证证

证证证 7.6% 证证证证 428 证证证证证证证 9.8% 证2025H1 证证证证证证证

TWS 证OWS 证证证证证证证证证证证证证证 52% 证17% 证 15% 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2证TWS 证证

证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2024 证证证证

证证证 OWS 证证证 OWS 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 多品牌矩阵协同，国内外并行发展 : 1证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 EDIFIER 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 Hi -Fi 证证证证证 AIRPULSE 证证证 STAX SPIRIT 证证证证证证证证

证HECATE 证证证证证证证证证证证证证证证 2证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 2025 证证证证证证证证证证证证证 Pond Naravit 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ AI+ 耳机是重要的发展趋势 证1证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证RUNTO 证证证2021 -

2024 证证证证证证证证证证证证 4 证证2024 证证证 1570 证证证证证 2021 证

证证证证 2证2024 证证证证 AI 证证证证证证证 RUNTO 证证证证证 2024 证证

证 AI 证证证证 证证证证 证证 31.5 证证证证证证 3.4 证证证证证证证 +261% 证

406% 证2023 证证 AI 证证证证证证证证证证证证证 2024 证证证证证证证证证

证证证证证证证证 2024 证证 15 证证证证证证 20 证证 AI 证证证证证 AI 证证

证AI 证证证证证证证证证证证证证 2025 证 7 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 LolliClip AI证证证证证证证证证证 DeepSeek 证证证证证  

⚫ 投资建议：证证证证证证 2025 -2027 证证证证证证证证 30.4 /34.1 /39.3 证证证

证证证证 +3.3%/ +12.2 %/ +15.1 % 证证证证证证证证证 4.5/5.2/6.1 证证证证证

证证 +0.9%/ +14.9 %/ +17.8 % 证EPS 证证证 0.51 /0.59 /0.69 证证PE 证证证 26.3x 

/22.8x / 19.4x证首次覆盖，给予公司“推荐”评级。  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证 证AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 证  

  

漫步者证证证证证证002351证 

推荐 首次评级 
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市场数据 2025 证 10 证 15 证 

证证证证 002351  

A 证证证证(证) 13.39 

证证证证 3,912.21 

证证证(证证) 88,911 

证证证证 A 证(证证) 52,106 

证证 A 证证证(证证) 70 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 15 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 2,943 3,041 3,412 3,929 

证证证证证%  9.3 3.3 12.2 15.1 

证证证证证(证证证) 449 453 521 614 

证证证证证%  7.1 0.9 14.9 17.8 

证证 EPS(证) 0.51 0.51 0.59 0.69 

PE  26.5 26.3 22.8 19.4 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

一、公司概况 

（一）漫步者是专业的音频设备品牌 

漫步者专注于专业化音频设备。 证证证证证 1996 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证1证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

证证 
证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 

Lolli Pro2证证证证证NeoBuds Pro 证证证证证G4S

证证证证 

证证证证 
证证证证证证证证证证证证

证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 
M230 证证证证证S70Hi -Res 证证证 Soundbar  

证证证证 
证证证证证证证证证证证证

证证证证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 DSP 证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

公司业绩 呈现稳健成长态势。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 2024 证证证证证证证证证证 29.4 证证证证证 +9.3% 证2019~2024 证 CAGR

证 18.8% 证证证证证证 4.5 证证证证证 +7.1% 证2019~2024 证 CAGR 证 29.6% 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 2019 证2020 证证证证证证证证  

 

证1证证证证证证证  证2证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证iFinD证证证证证证证证证证  证证证证证iFinD证证证证证证证证证证 

 

近几年，毛利率、费用率均提升，归母净利率升至高位。 2022 证证证证证证证证证证证证证证

证 2021 证证 32.4% 证证证 2024 证证 40.4% 证证证证证证证证证证证证证 2024 证证证 21.2% 证证

2021 证证证 2.8 pct证证证证证证证 2023 证证证证 15.6% 证2024 证证证证证 15.3% 证证证证证证

ROE -证证证证证证证证证 2024 证证 16.1% 证 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

35

2
00
9

2
01

0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

2
01
5

2
01
6

2
01
7

2
01
8

2
01

9

2
02
0

2
02
1

2
02
2

2
02
3

2
02
4

证证证证证证证证 YOY

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1

2

3

4

5

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

证证证证证证证证证 YOY



公司深度报告 · 家电行业 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  5 

证3证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证4证证证证证 ROE  

 

 

 
证证证证证iFinD证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 证证证证证iFinD证证证证证证证证证证 

（二）耳机&音响贡献核心收入，内销为主、外销稳增 

产品结构 ：耳机 &音响贡献核心收入。 2024 证证证证证证 /证证 /证证证证 /证证证证证证证证证

证证 18.4 / 10 / 0.1 / 0.9证证证证证证证 +2.8% / +20.4% / -2.9% / +49.2% 证证证证证证 62.5% 证

33.9% / 0.4% / 3.2% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2.0 证证证证证证证证证证证证证证证证 20% 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证5证证证证证证证证证证证证证证  证6证证证证证证证证证 YOY  

 

 

 
证证证证证证证证证证iFinD证证证证证证证证证证  证证证证证证证证证证iFinD证证证证证证证证证证 

 

 

证2证证证证证证证证证证证证证证证 

 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

营业收入（百万元）/YOY 2,214 2,694 2,943 -3.9% 21.6% 9.3% 

证证 1,462 1,791 1,841 -3.0%  22.5%  2.8%  

证证 686 828 997 -3.3%  20.6%  20.4%  

证证证证 10 11 11 -50.4%  11.9%  -2.9%  

证证 56 63 95 -16.2%  13.8%  49.2%  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  6 

毛利率/YOY 33.0% 38.2% 40.4% +0.6 pct +5.2 pct +2.2 pct 

证证 21.9%  37.3%  39.6%  +0.1 pct +5.4 pct +2.3 pct 

证证 35.4%  39.3%  41.3%  +1.8 pct +3.9 pct +2.0 pct 

证证证证 34.9%  35.2%  39.1%  +0.7 pct +0.3 pct +3.9 pct 

证证 31.0%  48.5%  44.9%  -1.5 pct +17.5 pct -3.6 pct 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证2024 证证证证证证证证证证证 YOY 证证 23证24 证证证证证证证证 

 

区域结构：内销贡献近 8 成收入，外销持续拓展。 2024 证证证证证证 /证证证证证证证 23.1/6.3

证证证证证证证 +11.6%/+1.6% 证证证证证证证 78.5%/21.5% 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证7证证证证证证证证证证证证证证  证8证证证证证证证证 YOY  

 

 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证3证证证证证证证证证证证证证证证  

 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

营业收入（百万元）/YOY 2,214 2,694 2,943 -3.9% 21.6% 9.3% 

证证 1,758 2,072 2,312 -4.3%  17.9%  11.6%  

证证 457 621 631 -2.2%  36.0%  1.6%  

毛利率/YOY 33.0% 38.2% 40.4% +0.6 pct +5.2 pct +2.2 pct 

证证 31.8%  36.8%  39.7%  -0.9 pct +5.0 pct +2.9 pct 

证证 37.7%  42.6%  42.6%  +6.4 pct +5.0 pct 0.0 pct 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证2024 证证证证证证证证证证证证证YOY 证证 23证24 证证证证证证证证 
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二、耳机市场持续产品升级 

（一）耳机市场稳步增长，细分赛道表现亮眼 

1. 全球耳机市场趋于成熟，开放式耳机细分方向高景气度  

目前全球耳机市场需求平稳略增，产品单价持续下行。 证 Statista证证证 2024 证证证证证证证

证证证 443 证证证证证证 +2.4% 证证证 2030 证证证证 499 证证证证 2024~2030 证 CAGR 证 2.0% 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2024 证证证 58 证证 /证证证证 -0.7% 证证证 2030 证证证证

56 证证 /证证  

 

证9证证证证证证证证证  证10证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Statista证证证证证证证证证证  证证证证证Statista证证证证证证证证证证 

 

真无线蓝牙耳机 2016 年开始兴起，当前开放式耳机赛道维持高景气度。 2016 证证证证证

AirPods 证TWS 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

OWS 证证证证证证证证 OWS 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 TWS 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证  

证 IDC 证证证 2025H1 证证证证证证证证证证证 +11.8% 证证证证证证证证证证证 90% 证证证

+8.1% 证证证证证证证证 10% 证证证 +61.1% 证证证证证证证证证证证 /证证证 /证证证证证 25H1 证

证证证证证证 +89.3%/+78.9%/+6% 证 
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证11证证证证证证证证证证证证证 25H1 证证 24H1 证  证12证证证证证证证证证证 YOY 证2025H1 证 

 

 

 
证证证证证IDC 证证证证证证证证证证 

证证2024H1 证证证证 2025H1 证证证证证证 

 证证证证证IDC 证证证证证证证证证证 

 

苹果是真无线耳机的龙头，但中国品牌主导开放式耳机市场。 TWS 证证证证证证证证证证证证

TWS 证证证证证证证证证证证证证证证证 3C 证证证证证证证证证证证证证证证证 Canalys 证证证

2024 证证证证证证证 TWS 证证证证证证证证证证证 23% 证证证证证证证证 14 pct证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 Soundcore 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 Best Seller 证 4 证证证证证证证证证证证

证 Best Seller 证证证证证证 3 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证13证证证证证证证证证证证证证  证14证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证Best Sellers in Headphones 

& Earbuds 证2025/9/30证 

 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 Best Sellers in Open-Ear 

Headphones 证2025/9/30证 

 

2.中国蓝牙耳机龙头以手机品牌为主，漫步者作为专业品牌位列第三  

2023 年以来中国蓝牙耳机市场维持增长，开放式耳机赛道快速发展。 证 IDC 证证证证证证证

证证证证证证 2022 证证证证证 18.1% 证证证证证证证证证证 24 / 25H1 证证证证证证 11353 / 5998

证证证证证证证 +19.0% / +7.5% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 24 / 25H1 证证证
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证证证 2492 / 1422 证证证证证证证 +212% / +20.1% 证 

 

证15证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证16证证证证证证证证证证证证证证2025H1 证 

 

 

 
证证证证证IDC 证证证证证证证证证证 

证证2023 证证证证证证证证证证证证 YOY 证证 

 证证证证证IDC 证证证证证证证证证证 

 

手机品牌主导了中国蓝牙耳机市场的发展。 证 IDC 证证证 2025H1 证证证证证证证证证证证证

证证证证证 /证证 /证证证 /Apple/OPPO 证证证证证证证证证 16.5%/11%/8.4%/6.8%/5.7% 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 2025H1 证证证证证证证证证 67% 证证证 +16 pct 证 

漫步者是专业的音频品牌，在耳机领域同手机品牌形成差异化竞争。 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证17证证证证证证证证证证证证证证证证证2025H1 证  证18证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2024证证 2023证 

 

 

 
证证证证证IDC 证证证证证证证证证证  证证证证证IDC 证证证证证证证证证证 

 

3.蓝牙耳机同 AI 结合是当前重要发展方向之一  

AI 赋能耳机发展。 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证 证证证证
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证证证证证证证证 AI 证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证  

1证证证证证证 iFLYBUDS 证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 98% 证证IFLYBUDS 证证 APP 证证 viaim AI 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证 证证证 32 证证证证证证证证证证  

2证证证证证证证证证证证证证证证 2024 证 10 证 10 证证证证证 AI 证证证证Ola Friend 证证

证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证19证证证证证 iFLYBUDS Pro2 证证证  证20证证证 Ola Friend 证证证 

 

 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证Ola Friend 证证证证证证证证证证证证 

 

证4证AI 证证证证证证 

证证 证证证证 证证证证证证 

证证证证 iFLYBUDS Pro2  证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证32 证证证证证证证证证证证证证证证Hi -Res 证证证证证证证48dB 证证证证 

证证 Ola Friend 6.6g 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证DJ证证证证证证 

证证 FreeBuds Pro 4  2.3 Mbps 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证 Xiaomi Buds 5  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证 证证证 8 证 证证证证证HiFi 证证证证证证32h 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证 S8 AI 证证证证证证证证证证证证证证证AI 证证证证证AI 证证证证证AI 证证证证证AI 证证证证证证证 

证证证 LolliClip AI AI 证证证证证证证证证证证/Deepseek 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

技术普惠带动平价 AI 耳机爆发 证证证证证证证证证 2024 证证证证 AI 证证证证证证证证证证

证证证证 31.5 证证证证证 +260.9% 证证证 3.4 证证证证证 +405.9% 证证证 2025 证证证证证证证证

152.7 证证证证证证证证证 3 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AIoT 证证

证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证

2025H1 证300 证证证 AI 证证证证证证证 45.5% 证证证证证 36.3 pct证 
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证21证证证 AI 证证证证证证证证证证证证  证22证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

（二）蓝牙、智能音箱市场表现分化，漫步者在蓝牙音箱优势明显 

1. 中国蓝牙音箱市场企稳回升， K 歌音箱、一体式电脑音箱表现较优  

证证证证证证证证 2024 证证证证证证证证证证证证证证 2488 证证证证证 +5.0% 证证证证 72.0

证证证证证 +8.4% 证25H1 证证证证 +3.9% 证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2024 证证证 /证证证证证证证证 92%/8% 证

证证证证证证证 /证证证证证证证证证证 74%/26% 证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025H1 证证证证证证证证证证证证证 35% 证25% 证

证证证证证证证 K 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 12% 证8% 证证证证证 +1 pct证+2 

pct证证证证证证证证证证 7% 证证证证证 -1 pct证 

 

证23证证证证证证证证证证证证  证24证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证2025H1 证 

 

 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

漫步者市场份额排名第三，是国产品牌的引领者。 证证证证证证证证 2025H1 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 13% 证12% 证10% 证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

50

100

150

200

2023 2024 2025E

AI证证证证证证证证证证证证证 (证证) YOY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2024H1 2024H2 2025H1

0~300 300~500 500~1000 1000~1500 1500+

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H25

证证证证证证证证证证证证证证证 YOY

证证证证, 25%

k证证证, 12%

证证证证, 35%

证证证证证证证, 7%

证证证证证证证, 8%

证证, 13%



公司深度报告 · 家电行业 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  12 

Marshall 证 2017 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 RGB 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证25证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

2.中国智能音箱市场连续下滑  

证证证证证证证证 2024 证证证证证证证证证证证证 1570 证证证证证-25.6% 证证证证证证证证证

2024Q4/2025Q1 证证证证 -13%/ -6% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 90% 证2024 证证证证 43% 证33.5% 证19.7% 证 

 

证26证证证证证证证证证证证  证27证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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三、OWS+AI 布局驱动公司成长 

（一）漫步者是专业音频品牌，具备多品牌布局 

公司布局多品牌矩阵协同。 证证证证 EDIFIER 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 2012 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 STAX 证证证证证

证Xemal 证证证证证证证 HECATE 证证证证证证证证证证证证 AIRPULSE 证证证证证证 STAXSPIRIT 证

证证证  

 

证5证证证证证证证 

证证 证证证证 

EDIFIER 证证证 证证证证证证证 

STAX SPIRIT  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

AIRPULSE  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

HECATE  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

XEMAL 证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

（二）全面布局开放式耳机市场，积极探索“AI+耳机”应用 

1. 全面布局开放式耳机市场  

证证证 2024 证证证证证证证证证 OWS 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 Lolli 

Clip 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证28证证证证 LolliClip AI证证证证证证证  证29证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

2.公司积极探索“ AI+ 耳机”  

证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI

证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证
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证证证证证证证证证证证证证证证  

2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 -证证 -证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 7

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 LolliClip AI 证证证证证 DeepSeek 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证  

 

证6证证证证 AI 证证证证 AI 证证 

AI 证证 证证证证 

证证证证 
AI 证证证证证证证证证证证证证证证DeepSeek 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证A I证证证

证证证证证证证 

证证证证 
证证证证证证证APP 证证 21 证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证 证证证证证证证证证证证 A I证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

（三）产品迭代创新挖掘音箱业务成长潜力 

公司主要是蓝牙音箱业务，是中国市场的龙头之一。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 4 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 10% 证证证证证证证证  

漫步者主打高性价比桌面音箱 。证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证 10 证 10 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证 79~329 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 899~5899 证证证 MARSHALL 证1309~5209 证证证证证证证证证证证证证证 2025 证 10 证 10

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2 证证证证证证证证证证 4证5 证证  

公司通过产品迭代创新深化发展 。证证证证证证证证证证证证证证 2.0 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证 

 

证30证证证证证证证证证证证证  证31证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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（四）大力发展海外自主品牌业务 

公司积极拓展海外市场。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 LAZADA 证 SHOPEE 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 Instagram 证Youtube 证Meta 证证证证证证证证证证

2025 证证证证证证证证证证证 Pond Naravit 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证

Best seller 证证证证证证证证证证 3 证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证32证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证Best Sellers in Bookshelf Speakers证2025/10/9证 
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四、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

证证证证证证证证证 2025 / 2026 / 2027 证证证证 证证证证证证证证证证 -5%  / +11 % / + 16 % 证

证证证证证证证证证证 +20 % / +15 % / +15 % 证证证证证证证证证证证证 2025 / 2026 / 2027 证证证

证证证证证 30.4 / 34.1 / 39.3证证证证证证证 +3.3% / +12.2% / +15.1% 证 

证证证证证证证证证证证 2025 / 2026 / 2027 证证证证证证证 40.3%/40.5%/40.7% 证证证证证

证证证证 12.3%/12.3%/12.3% 证证证证证证证证证 3.0%/2.9%/2.8% 证证证证证证证证证

6.2%/6.2%/6.2% 证 

证证证证证证证证证证证证 2025 / 2026 / 2027 证证证证证证证证证 4.5 / 5.2 / 6.1证证证证证

证证 +0.9% / +14.9% / +17.8% 证 

 

证7证证证证证证证证证证证 

 2024A  2025E  2026E  2027E  

证证证证证证证证证 2,943 3,041 3,412 3,929 

证证证证 9.3%  3.3%  12.2%  15.1%  

证证证证证证证证证证 449 453 521 614 

证证证证 7.1%  0.9%  14.9%  17.8%  

证证 EPS(证) 0.51 0.51 0.59 0.69 

PE  26.5 26.3 22.8 19.4 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证2025 证 10 证 15 证证 

（二）杜邦分析 

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证  

2024 证证证证证 证 ROE 证 16.9 % 证证证证证证证证证证证证证证证24.9% 证证证证证证证19.9 % 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

证证 15.3% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 0.9 证证 1.3证 
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证33证2024 证证证证证证证证证 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

（三）可比估值 

证证 2025 证 10 证 15 证证证证证证 2025 证证证 PE 证 47 证证证证证证证证证证证证证证 2025

证证证证证 PE  26 .3 证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证

证证证 AI 证证证证证证证 首次覆盖，给予 “推荐 ”评级。  

 

证8证证证证证证证证 

证证证证 证证 证证 
证证证

证证证 

证证证 

证证证证证 

证证证证 

证证证 CNY 证 

证证证证证 

证证证 CNY 证 
PE  

2025E  2026E  2025E  2026E  2025E  2026E  

证证证证 300793.SZ  CNY  16.7 6,340 2,576 2,857 88 146 72.3 43.6 

证证证证 300866.SZ  CNY  120.0 64,328 32,394 40,682 2,633 3,321 24.4 19.4 

证证证证 301606.SZ  CNY  62.6 25,969 8,530 11,117 646 882 40.2 29.4 

证证证证 002241.SZ  CNY  33.4 116,954 101,332 116,625 3,385 4,213 34.6 27.8 

证证证证 301383.SZ  CNY  35.5 5,790 2,210 2,573 82 164 70.6 35.3 

证证证证 002045.SZ  CNY  17.3 9,742 10,242 13,069 245 333 39.8 29.3 

证证证证证 26,214 31,154 1,180 1,510 47.0 30.8 

证证证 002351.SZ  CNY  13.4 11,905 3,041 3,412 453 521 26.3 22.8 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证 2025 证 10 证 15 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证Wind 证证证证证 

（四）绝对估值 

证证证证 FCFF 证证证证证证 2025 -2027 证证证证证证证 2028 -2034 证证证证证证证证证 2035

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证 10 证 10 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 WACC 证证 8.47 % 证证证证证证证 g证证 1% 证证证证证证

证证证证证 16.6 证证  

ROE = 证证证证证 × 证证证证证证证证 × 证证证证

002351.SZ 漫步者 16.9% 15.3% 0.9 1.3

300793.SZ 证证证证 1.5% 1.7% 0.6 1.4

300866.SZ 证证证证 24.9% 8.6% 1.7 1.7

301606.SZ 证证证证 19.9% 7.5% 1.9 1.4

002241.SZ 证证证证 8.3% 2.6% 1.3 2.4

301383.SZ 证证证证 10.8% 9.6% 0.8 1.4

002045.SZ 证证证证 6.2% 3.2% 1.0 2.0

证证证 证证证证证 证证证证证 证证证证证

002351.SZ 漫步者 40.4% 6.2% 9.2% 12.9%

300793.SZ 证证证证 14.9% 5.2% 10.6% 1.0%

300866.SZ 证证证证 43.7% 8.5% 12.0% 22.5%

301606.SZ 证证证证 37.4% 4.9% 4.2% 19.6%

002241.SZ 证证证证 11.1% 4.8% 2.2% 0.6%

301383.SZ 证证证证 18.8% 5.8% 4.6% 0.9%

002045.SZ 证证证证 13.3% 5.8% 4.4% 1.3%
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证证证证证证证证证证 WACC 证证证证证 0.2% 证证证证证证证 g证证证证证 0.1% 证证证证证证

证证证证证证证证证证 16.1~17. 2 证证  

 

证9证FCFF 证证证证 

证证 证证 证证 

证证证证证 Rf 1.85%  证 2025 证 10 证 15 证 10 证证证证证证证 

证证证证证证证 Rm  10%  证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10%  

证证证(证) 0.81 证证证证 1 证证证 Beta证证证证证证证证证证证证证证证 300 

WACC  8.47%  证证证证 WACC=Kd*Wd(1 -T)+Ke*(1 -Wd) 证证证证 

证证 T 15%  证证证证证证证证证证证证证证证证 15% 证证证证证证证证证证 

证证证证证 g 1%  证证证证证证证证证证 1%  

证证证证证iFinD证证证证证证证证证证 

 

证10证WACC 证证证证证证证证证证/证证 

证 

证 

证 

证 

证 

WACC  

16.62 7.87%  8.07%  8.27%  8.47%  8.67%  8.87%  9.07%  

0.70%  17.52 17.09 16.68 16.29 15.92 15.58 15.24 

0.80%  17.65 17.21 16.79 16.40 16.02 15.67 15.33 

0.90%  17.78 17.33 16.91 16.51 16.13 15.76 15.42 

1.00%  17.92 17.46 17.03 16.62 16.23 15.86 15.51 

1.10%  18.06 17.60 17.15 16.73 16.34 15.96 15.61 

1.20%  18.21 17.73 17.28 16.85 16.45 16.07 15.70 

1.30%  18.36 17.87 17.41 16.97 16.56 16.17 15.80 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

五、风险提示 

市场竞争加剧的风险 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证  

AI 耳机产品体验不及预期的风险 证AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证  

海外业务风险 证证证证证证证证证证证 20% 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证 证证证证证证 证 
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附录： 

证证证证证证证 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 2,933 3,196 3,655 4,170 

证证 605 899 1,299 1,717 

证证证证 246 246 272 320 

证证证证证 4 4 5 6 

证证证证 17 9 11 16 

证证 492 468 497 540 

证证 1,569 1,570 1,571 1,571 

证证证证证 601 576 549 520 

证证证证 17 17 17 17 

证证证证 392 370 347 321 

证证证证 44 39 35 30 

证证 149 150 151 152 

证证证证 3,533 3,773 4,204 4,689 

证证证证 633 619 723 817 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 470 454 543 611 

证证 163 164 180 207 

证证证证证 36 36 36 36 

证证证证 4 4 4 4 

证证 33 33 33 33 

证证证证 670 655 760 854 

证证证证证证 77 124 179 243 

证证证证证证证证证 2,787 2,993 3,265 3,592 

证证证证证证证 3,533 3,773 4,204 4,689 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 2,943 3,041 3,412 3,929 

证证证证 1,756 1,814 2,030 2,332 

证证证证证 23 24 27 31 

证证证证 380 374 420 483 

证证证证 86 91 99 110 

证证证证 184 189 212 244 

证证证证 -27 -12 -18 -26 

证证证证证证 -10 -10 -11 -10 

证证证证证证证证 16 0 0 0 

证证证证证证证 19 21 24 27 

证证证证 566 570 655 772 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证 2 1 1 1 

证证证证 564 569 654 771 

证证证 68 68 79 92 

证证证 497 501 576 678 

证证证证证证 47 48 55 64 

证证证证证证证证 449 453 521 614 

EBITDA  587 608 690 801 

EPS 证证证 0.51 0.51 0.59 0.69 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 9.3%  3.3%  12.2%  15.1%  

证证证证证证证 11.0%  0.7%  14.9%  17.8%  

证证证证证证证证 7.1%  0.9%  14.9%  17.8%  

证证证 40.4%  40.3%  40.5%  40.7%  

证证证 16.9%  16.5%  16.9%  17.3%  

ROE  16.1%  15.1%  16.0%  17.1%  

ROIC  16.4%  15.7%  16.2%  17.0%  

证证证证证 19.0%  17.4%  18.1%  18.2%  

证证证证证证 23.4%  21.0%  22.1%  22.3%  

证证证证 4.63 5.17 5.05 5.10 

证证证证 3.32 3.87 3.90 4.02 

证证证证证证 0.86 0.83 0.86 0.88 

证证证证证证证 13.22 12.37 13.19 13.29 

证证证证证证证 3.69 3.92 4.07 4.04 

证证证证 0.51 0.51 0.59 0.69 

证证证证证证证 0.49 0.63 0.75 0.82 

证证证证证 3.13 3.37 3.67 4.04 

P/E 26.5 26.3 22.8 19.4 

P/B 4.27 3.98 3.65 3.31 

EV/EBITDA  19.28 18.11 15.39 12.74 

PS  4.04 3.92 3.49 3.03 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 437 563 671 725 

证证证 497 501 576 678 

证证证证 49 51 54 56 

证证证证 -3 0 0 0 

证证证证 -8 -6 -7 -8 

证证证证证证 -51 4 37 -13 

证证 -47 13 12 12 

证证证证证证证 -1,178 -22 -21 -20 

证证证证 -8 -28 -28 -28 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -1,171 6 7 8 

证证证证证证证 -272 -247 -249 -287 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -272 -247 -249 -287 

证证证证证证 -1,010 294 401 418 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

何伟，研究所副所长、大消费组组长。 证证证证证证证证证证证 2009 -2011 证证证证证证证证证证证证证证证证证 2012 -2024

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证2023

证证证 II China 证证证证证·证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 & 证证证证证证证证证 Extel 证证证证证

证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

高峰，电子行业首席分析师。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2 证证证证证证证证证证 7 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

家电行业分析师 ：杨策、 刘立思 、陆思源 证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证  

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


