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厚积薄发，二阶成长启动原点 

    ——歌尔声学（002241）动态研究 

观点归纳： 

目前市场对于歌尔声学最大的分歧在于公司在 460 亿的市值体量下，30%左

右的年均增速给予多少估值是较为合适的：在目前流动性相对充裕的前提下，

给予公司 2015 年 25 倍左右的 PE 是相对合理的估值中枢。 

投资要点： 

 客户结构稳定，国内比重不断提升：苹果、三星、SONY 是公司的传统

三大客户，公司营收超过六成份额来自于他们。从 2014 年的销售情况

来看，苹果由于 iphone6 的热销保持了较好的增长，SONY 也依靠游戏

机周边产品取得了相当幅度的增长，而三星的份额则有所下滑。但值得

注意的是，公司声学器件的国内客户销售取得了近乎翻番的成长，未来

国内客户将成为公司重要的成长动能供应方。 

 收购丹拿逐阶段布局汽车音响：近年来，随着汽车音响系统朝小型化、

智能化方向发展，在生产工艺、技术原理、产品规格上同消费电子产品

逐渐趋同，为歌尔跨界切入汽车音响领域提供了良机。公司此次收购丹

拿最为主要的就是为了获取其技术与渠道，从而进入大众音响供应链。

由于汽车电子领域的特殊渠道认证要求，我们认为公司在该领域还将维

持并购与扩张投入。 

 可穿戴与智能家居市场有待市场起量：智能家居与可穿戴是公司这两年

重点投入的两块应用市场。声音作为智能家居的人机交互首选媒介，公

司一直有参与智能家居厂商的合作开发。穿戴方面 SONY 腕表、华为手

环、facebook 虚拟眼镜等多款产品也都是由公司代工。但目前这两块市

场的终端产品都还未有规模较大的产品出现，市场起量还需等待。 

 给予公司“买入”评级：虽然公司过去三年的利润增速一直在放缓，但

从公司“大声学、传感器、可穿戴、精密制造”的发展定位与行业形势来

看，公司已逐步从电声器件实现向电子配件与精密加工自动化领域的横

向拓展，2015 年有望重新进入增速上行轨道。预计公司 2014-2016 年

EPS 分别为 1.12、1.46、2.09 元，依据前文对估值的判断，25 倍估值

中枢对应 2015 年 EPS 合理目标价位应为 36.5 元，首次覆盖公司并给

予 “买入”评级。 

 风险提示：消费电子产品渗透率趋于饱和导致产业链增长放缓，苹果产

品出货量不达预期，新领域业务拓展受市场影响低于预期。 

预测指标 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 10048.82 13064.47 17076.57 23960.13 

增长率(%) 38.54% 30.01% 30.71% 40.31% 

净利润（百万元） 1306.63 1716.40 2242.38 3192.14 

增长率(%) 44.05% 31.36% 30.64% 42.35% 

摊薄每股收益（元） 0.856 1.124 1.469 2.091 

ROE(%) 20.63% 21.99% 23.04% 25.60% 
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相对沪深 300 表现     

表现 1m 3m 12m 

歌尔声学 22.1  10.6  -4.0  

沪深 300 7.4  38.3  61.2  

 

市场数据 2015-01-25 

当前价格（元） 30.22  

52 周价格区间（元） 23.33-32.88 

总市值（百万） 46128.72  

流通市值（百万） 36588.54  

总股本（万股） 152643.01  

流通股（万股） 121073.92  
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表 1. 盈利预测 

          

财务指标 2013A  2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013A 2014E 2015E 2016E 

盈利能力 

    

每股指标 

    ROE 20.63% 21.99% 23.04% 25.60% EPS 0.856  1.124  1.469  2.091  

销售毛利率 26.86% 27.28% 26.91% 27.10% P/E 35.30  26.88  20.57  14.45  

销售净利率 13.18% 13.32% 13.31% 13.51% P/B 7.28  5.91  4.74  3.70  

成长能力     P/S 4.59  3.53  2.70  1.93  

收入增长率 38.54% 30.01% 30.71% 40.31%      

利润增长率 43.45% 31.36% 30.64% 42.35% 资产负债表（百万元） 2013A  2014E 2015E 2016E 

营运能力     货币资金 1879.5  3740.3  2959.95  6517.9  

总资产周转率 0.81  0.96  1.03  1.18  应收和预付款项 3865.6  2711.07  5603.78  5036.9  

应收账款周转率 2.65  5.40  3.14  5.22  存货 1177.99  1105.78  1773.40  2317.2  

存货周转率 6.24  8.59  7.04  7.54  其他流动资产 0.68  0.68  0.70  0.68  

偿债能力     长期股权投资 51.90  132.89  102.32  127.83  

资产负债率 47.95% 41.00% 39.99% 37.38% 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动比 1.18  2.51  2.54  2.74  固定资产和在建工程 4681.1  5185.0  5431.06  5691.6  

速动比 0.98  2.14  2.10  2.28  无形资产和开发支出 651.53  659.67  650.26  623.78  

     其他非流动资产 24.56  16.63  8.69  8.69  

利润表（百万元） 2013A  2014E 2015E 2016E 资产总计 12333.  13552.  16530.1  20324.  

营业收入 10048.8  13064.4 17076.57  23960.1  短期借款 3204.4  194.32  -136.37  -436.79  

营业成本 7350.14  9500.48  12481.26  17466.9  应付和预收款项 2624.7  2782.2  4172.10  5464.7  

营业税金及附加 42.44  84.92  111.00  141.36  长期借款 6.00  2501.0  2495.10  2490.8  

销售费用 187.52  314.85  425.21  553.48  其他负债 79.07  78.89  80.14  79.38  

管理费用 722.26  1032.09  1198.78  1866.49  负债合计 5914.2  5556.4  6610.97  7598.2  

财务费用 173.44  126.29  197.48  137.83  股本 1526.4  1526.4  1526.43  1526.4  

资产减值损失 50.81  10.27  1.91  1.51  资本公积 1962.7  1962.7  1962.72  1962.7  

投资收益 5.30  0.00  0.00  0.00  留存收益 2845.5  4317.8  6241.33  8979.4  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司股东权益 6334.7  7807.0  9730.48  12468.  

其他经营损益 0.00  3.01  2.99  2.98  少数股东权益 84.08  107.58  138.30  182.02  

营业利润 1527.52  1998.57  2663.93  3795.50  股东权益合计 6418.8  7914.6  9868.78  12650.  

其他非经营损益 47.20  48.37  10.30  11.40  负债和股东权益总计 12333.  13471.  16479.7  20248.  

利润总额 1574.72  2046.95  2674.23  3806.90  现金流量表（百万元） 2013A  2014E 2015E 2016E 

所得税 250.20  307.04  401.13  571.03  经营性现金净流量 887.49  3679.2  797.61  5285.6  

净利润 1324.52  1739.91  2273.10  3235.86  投资性现金净流量 -1010.2  -1034.8  -842.82  -948.52  

少数股东损益 17.90  23.51  30.71  43.72  筹资性现金净流量 477.55  -783.63  -735.16  -779.08  

归属母公司股东净利

润 
1306.63 1716.40 2242.38 3192.14 现金流量净额 330.50 1860.7 -780.37 3558.0 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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