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本期投资提示： 

⚫ 基本面：深耕电声发烧耳机领域，核心定位高端电声市场。公司成立于 2011 年 4 月 19

日，位于江苏省昆山市，是国内少数拥有全球影响力的高端电声品牌商，主要从事自主品

牌“HIFIMAN”终端电声产品的设计、研发、生产和销售，为国家“专精特新”小巨人企

业。构建全球化的多渠道销售体系，品牌享誉全球。公司线上销售渠道涵盖公司自建官网

商城及京东、天猫、抖音、亚马逊、AliExpress、Shopee 等各大主流电商平台，境内线

下经销商超过 40 家，境外线下经销商超过 100 家，遍布北美、欧洲、澳洲、亚太等地区。

公司境外收入主要销往美国、欧洲、日韩等经济发达、消费市场成熟的国家和地区。深耕

电声核心技术与两大关键电声元器件，全面赋能终端产品。公司专注核心技术研发，自研

低功耗高精度数模转换器、纳米振膜扬声器两大关键元器件，已开发出低能耗 WIFI 无线

音频技术。公司自研 DAC 信噪比 120dB 且总谐波失真 0.0012%，功耗仅 26mW；公司

自研的纳米厚度平面振膜通过材料和工艺创新，频响范围达到 6Hz-100kHz，大幅超过主

流动圈式扬声器。营收净利高速增长，盈利指标企稳回升。公司 2024 年实现营收 2.27

亿元，最近三年收入复合增长率为 21.49%。2024 年归母净利润 0.67 亿元，24 年毛利

率 70.10%，24 年净利率 29.34%。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售，申购日期 2026 年 2 月 24 日，

申购代码“920183”。初始发行规模 1053 万股，占发行后公司总股本的 21.5%（超配

行使前），预计募资 2.07 亿元，发行后公司总市值 9.65 亿元。新股发行价格 19.71 元/

股，发行 PE(TTM)为 12.9 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 29 倍。网上顶格申购需

冻结资金 933.66 万元，网下战略配售共引入战投 4 名，包括 3 家投资公司，1 家券商。 

⚫ 行业情况：技术升级驱动全球耳机市场扩张，耳机市场增量空间上探。随着应用场景的拓

深和技术创新的推动，耳机行业逐渐向高音质、多功能、生态化、智能化等方向发展，市

场规模稳步提升。全球电声产业呈“品牌-制造”二元分工格局，中国制造商占据核心生

产环节。随着智能硬件产业链不断完善，全球产业链分工不断细化，现已形成全球化分工

的产业格局。电声品牌商专注前沿技术研发和高端产品设计，将普通声学产品的研发、设

计制造委外给电声制造商。我国电声企业大部分为电声制造商，零部件、整机生产制造工

艺成熟、经验丰富，但自主品牌企业较少，特别是具有全球影响力的高端、自主品牌的产

业链“链主”企业稀缺。智能电声产品成为 AI驱动的语音交互核心入口及物联网关键节

点，成为独立智能终端的趋势凸显。随着人工智能技术在消费电子产品的广泛应用，智能

电声产品迎来了迅速发展的契机，目前已成为人工智能产业链中的重要组成部分。电声产

品和语音识别的原理类似，均为电信号和声信号的相互转化，在语音识别方面具有天然的

优势，智能电声产品作为语音交互的入口，在物联网时代的价值日益凸显，智能电声产品

也由配套产品逐步成为不可或缺的独立智能化设备。 

⚫ 申购分析意见：公司是国内发烧耳机领域“小巨人”，是国内少数拥有全球影响力的高端

电声品牌商，线上销售渠道涵盖公司自建官网商城及京东、天猫、抖音、亚马逊、

AliExpress、Shopee 等各大主流电商平台，境内线下经销商超过 40 家，境外线下经销

商超过 100 家，遍布北美、欧洲、澳洲、亚太等地区。从博弈面看，公司首发估值低，顶

格申购门槛适中，老股占比低，建议积极参与。 

风险因素：1）境外经营的风险；（2）毛利率下滑的风险；3）技术研发及产品升级迭代的风

险。 
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1．国内发烧耳机领域“小巨人” 

深耕电声发烧耳机领域，核心定位高端电声市场。公司成立于 2011 年 4 月 19

日，位于江苏省昆山市，是国内少数拥有全球影响力的高端电声品牌商，主要从事自

主品牌“HIFIMAN”终端电声产品的设计、研发、生产和销售，为国家“专精特新”

小巨人企业，公司产品定位高端电声市场，包括头戴式耳机、真无线耳机、有线入耳

式耳机、播放设备等。 

构建全球化的多渠道销售体系，品牌享誉全球。公司线上销售渠道涵盖公司自建

官网商城及京东、天猫、抖音、亚马逊、AliExpress、Shopee 等各大主流电商平台，

境内线下经销商超过 40 家，境外线下经销商超过 100 家，遍布北美、欧洲、澳洲、

亚太等地区。公司境外收入主要销往美国、欧洲、日韩等经济发达、消费市场成熟的

国家和地区。公司产品在客观指标和主观听感评价上相比国际知名品牌竞品具备较强

竞争力，在全球中高端音频市场具有较高知名度和美誉度，获得 10 次中国国际耳机

展优秀 HIFI 音频金奖、7 次日本 VGP 金赏、2 次美国 CES 创新奖 1 次德国 iF 设计

奖和 1 次德国红点设计奖等专业奖项。 

深耕电声核心技术与两大关键电声元器件，全面赋能终端产品。公司专注核心技

术研发，自研低功耗高精度数模转换器、纳米振膜扬声器两大关键元器件，已开发出

低能耗 WIFI 无线音频技术。公司自研 DAC 信噪比 120dB 且总谐波失真 0.0012%，

功耗仅 26mW；公司自研的纳米厚度平面振膜通过材料和工艺创新，频响范围达到

6Hz-100kHz，大幅超过主流动圈式扬声器。截至 2025 年 9 月末，公司已获得 199

项境内专利授权，其中发明专利 84 项、21 项境外专利及 1 项集成电路布图设计专

有权。公司积极参与技术标准的制定，先后参与制定 1 项国家标准、7 项团体标准。 

营收净利高速增长，盈利能力稳步提升。2024 年实现营收 2.27 亿元，近 3 年

CAGR 为+21.49%；2024 年实现归母净利润为 6652.36 万元，近 3 年 CAGR 为

+35.72%。2024 年毛利率 70.1%，较 2023 年增加 1.91pct；净利率 29.34%，较

2023 年增加 2.22pct。 

图 1：公司 2024年主营构成（按产品类型）  图 2：公司 2024年主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 
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扩产自研自动化产线，匹配需求升级核心赛道。公司扩建基于自研核心技术的自

动化产线，显著提升高附加值元器件及终端整机的交付能力，精准匹配其低能耗 WiFi

音频技术商用化带来的需求放量。公司不断提高生产效率和培育新型生产方式，满足

多样化的产品需求，进一步降低了人力成本，提升利润空间的同时确保了生产效率以

及产品质量的稳定性。 

表 1：募投 100%达成的产能情况 

项目名称 建设期 100%达产产值（万元） 

先进声学元器件和整机产能提升项目 24 个月 31,919.15 

监听级纳米振膜及工业 DAC 芯片研发中心建设项

目 
36 个月 - 

总全球品牌及运营总部建设项目 36 个月 - 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

2．发行方案：发行后可流通比例较低，顶格申购

门槛适中 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 19.71 元/股。初始发行规模 1053

万股，占发行后总股份的 21.5%。发行后预计可流通比例为 22.98%，老股占可流通

比例为 15.78%，老股占比较低。 

（2）4 家机构投资者参与战略配售，包括 3 家投资公司，1 家券商。网上顶格申

购量 47.37 万股，需冻结资金 933.66 万元，顶格门槛适中。 

表 2：海菲曼重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 920183.BJ 所属申万一级行业 电子 

股票简称 海菲曼 发行代码 920183 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 19.71 

募集金额（万元） 20,749 主承销商 申港证券 

初始发行股份数量（万股） 1,052.70 占发行后总股本比例 21.50% 

战略配售比例 10.00% 超额配售比例 0.00% 

日期与申

购限制 

路演日 2026/2/13 申购日 2026/2/24 

申购款退回日 2026/2/26 网上最高申购量（万股） 47.37 

基本面信

息 

2024 年收入（万元） 22,674.27 2024 年净利润（万元） 6,652.36 

2024 年综合毛利率% 70.10 2024 年加权 ROE% 36.38 

2024 年收入增长率% 11.44 2024 年归母净利润增长率% 20.58 

股本信息 
发行前总股本（万股） 3,842.50 发行前限售股（万股） 3,664.95 

发行后预计可流通比例 22.98% 老股占可流通股本比例 15.78% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 12.90 发行 PE（LYR）（倍） 14.50 

停牌前 60 天交易均价 无 停牌收盘价（元） 无 
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资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发

行后股本计算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2024 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑

超额配售股份数。 

 

3．行业情况：中国为视听产业重要制造基地，AI

赋能耳机或成新交互入口 

中国视听电子产业已确立全球核心制造地位，产业基础坚实且竞争力突出。视听

电子是音视频生产、呈现和应用相关技术、产品和服务的总称，包括视频、音频两大

组成部分，其中音频相关市场即通常所称的电声行业。目前，中国已成为全球重要的

视听产品制造基地，形成了一批具有较强国际竞争力的视听电子产业集群。随着大数

据、人工智能、元宇宙等信息技术革命的到来，视听电子产业面向新场景、新应用迭

代升级的发展契机，产业范围不断拓展，正成为打造数字经济新优势的引擎。 

技术升级驱动全球耳机市场扩张，耳机市场增量空间上探。随着应用场景的拓深

和技术创新的推动，耳机行业逐渐向高音质、多功能、生态化、智能化等方向发展，

市场规模稳步提升。根据 Statista 数据，全球耳机市场规模从 2013 年的 84 亿美元

增长至 2022 年的 583 亿美元，CAGR 达 24.02%。根据 Grand View Research 数

据，预计全球耳机市场规模从 2023 年的 715 亿美元增长至 2030 年的 1,638 亿美元，

预期 CAGR 达到 12.6%。我国作为全球耳机产业主要生产及消费国，产值继续保持

整体增长态势。根据中国电子音响行业协会统计，我国耳机行业总产值从 2013 年的

492.56 亿元增长至 2021 年的 1,374.22 亿元，CAGR 达到 13.68%。 

全球电声产业呈“品牌-制造”二元分工格局，中国制造商占据核心生产环节。全

球电声产业已形成全球化分工的产业格局。电声品牌商主要专注在前沿的技术研发和

高端产品设计，而将普通声学产品的研发、设计或制造通过 ODM、OEM 委外给电

声制造商。从全球分布看，以哈曼、森海塞尔、索尼等为代表的海外专业电声品牌商

长期专注音频领域，在音质与音效方面具有更专业和成熟的技术；以苹果、三星、华

为、小米等为代表的综合性消费电子厂商近年来推出的电声产品通过与智能手机等硬

件配对实现部分特色功能，具有一定体验优势；我国电声企业大部分为电声制造商，

零部件、整机生产制造工艺成熟、经验丰富，但自主品牌企业较少，特别是具有全球

影响力的高端、自主品牌的产业链“链主”企业稀缺。 

智能电声产品成为 AI 驱动的语音交互核心入口及物联网关键节点，成为独立智

能终端的趋势凸显。随着人工智能技术在消费电子产品的广泛应用，智能电声产品迎

来了迅速发展的契机，目前已成为人工智能产业链中的重要组成部分。由于电声产品

和语音识别的原理类似，均为电信号和声信号的相互转化，使得其在语音识别方面具

有天然的优势，智能电声产品作为语音交互的入口，在物联网时代的价值日益凸显，

智能电声产品也由配套产品逐步成为不可或缺的独立智能化设备。未来，随着机器学

习等技术在智能电声产品中的进一步应用，可以进一步提升语音识别和理解的准确程

度，使智能电声产品更好地服务于生活。 
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4．竞争优势：技术研发、品牌、销售渠道及产业

链优势 

（1）技术研发优势。公司核心技术能力涵盖从数模转换、信号放大至电声转换

的电声基础技术全链条，自研核心元器件并实现产品持续快速迭代。电声转换环节，

公司基于十余年来参数调优与迭代研发的数据积累持续提升纳米振膜扬声器的强度、

精度、稳定性等多项关键指标，全面应用于公司头戴式耳机产品并持续推出全价位段

的新品，产品相比国际知名品牌竞品具备较强竞争力。 

（2）品牌优势。公司以自主品牌业务为核心，引领国产高端电声品牌出海。海

菲曼是国内少数拥有全球影响力的高端电声品牌商，主要从事自主品牌“HIFIMAN”

终端电声产品的设计、研发、生产和销售，公司产品包括头戴式耳机、真无线耳机、

有线入耳式耳机、播放设备等。公司产品在客观指标和主观听感评价上相比国际知名

品牌竞品具备较强竞争力，在全球中高端音频市场具有较高知名度和美誉度，多次获

得国内外奖项。 

（3）销售渠道及产业链优势。公司 HIFIMAN 品牌创始之初就瞄准全球市场，

建立了独立完善的品牌运营和销售渠道。公司建立了广泛的销售网络和多样化的销售

模式，以直销、经销相结合，综合运用线上、线下渠道，服务全球市场。公司作为产

业链链主企业，在江苏昆山、广东东莞、惠州、天津等地设立多个业务主体，以境内

主体为核心建立主要产品全链条闭环的主、配件供应体系，完成产品研发以及高效率、

高品质、规模化生产。基于自身品牌、渠道、自主核心元器件及产能，公司毛利率均

在 60%以上，明显高于同行业上市公司。 

 

5．主要风险：境外经营的风险、毛利率下滑的风

险、技术与产品升级迭代风险等 

（1）境外经营的风险； 

（2）毛利率下滑的风险； 

（3）技术与产品升级迭代风险。 

 

6．可比公司：中小体量，毛利率处行业上游 

表 3：海菲曼可比公司收入结构 

代码 简称 2024年收入结构 

.SZ  漫步者 耳机:.%, 音响设备:.%, 其他主营业务:.%, 汽车音响:.%  
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002888.SZ 惠威科技 
专业音响:30.95%,家庭影院:26.27%,公共广播:19.33%,多媒体:8.29%,其他主营业务:5.37%,

喇叭:4.23%,开发服务:3.2%,汽车音响:1.47%,耳机:0.89% 

A25060.BJ 先歌国际 音箱:43.57%,功放:31.91%,播放器:10.44%,其他产品:8.79%,配件:3.37%,其他业务:1.94% 

920183.BJ 海菲曼 
头戴式耳机:73.34%,真无线耳机:9.37%,其他产品及配件:9.15%,播放设备:7.3%,入耳式耳

机:0.77%,其他业务:0.07% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 4：海菲曼可比公司财务对比 

代码 简称 
2024收入

（百万元） 

2024归母

净利润（百

万元） 

2024年收入

增长率（%） 

2024年归

母净利润增

长率（%） 

毛利率 
研发支出

占比 

应收账

款周转

天数 

002351.SZ 漫步者 2,943.32 449.23 9.27 7.06 40.35 6.24 28 

002888.SZ 惠威科技 271.16 9.89 21.61 279.68 30.65 5.56 9 

A25060.BJ 先歌国际 462.18 52.87 2.10 2.15 41.43 4.91 41 

920183.BJ 海菲曼 226.74 66.52 11.44 20.58 70.10 4.93 40 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

7．申购分析意见：积极参与 

公司是国内发烧耳机领域“小巨人”，是国内少数拥有全球影响力的高端电声品

牌商，线上销售渠道涵盖公司自建官网商城及京东、天猫、抖音、亚马逊、AliExpress、

Shopee 等各大主流电商平台，境内线下经销商超过 40 家，境外线下经销商超过 100

家，遍布北美、欧洲、澳洲、亚太等地区。从博弈面看，公司首发估值低，顶格申购

门槛适中，老股占比低，建议积极参与。 

表 5：可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

002351.SZ 漫步者 109.80 27 

002241.SZ 歌尔股份 934.28 32 

002888.SZ 惠威科技 31.34 186 

均值   29 

中值     29 

920183.BJ 海菲曼 9.65 13 

资料来源：Wind，招股说明书，申万宏源研究 

注：股价为 2026/2/12 收盘价格。 

惠威科技市盈率偏高，剔除。 
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