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[Table_Title] 

声学+光学齐发力，成长空间足 
[Table_Title2] 歌尔股份(002241) 
[Table_Summary] ►   声学，精密零组件、智能硬件领域的技术先行者 
Counterpoint 调研机构数据指出，2019 年二季度全球 TWS 耳机出货

量为 2700万副，相比一季度 1750万副环比增长约 54%，2019年上

半年出货量为 4450 万副，超过 2018 年全年出货量。同时，预期今

年全球 TWS耳机出货量上调至 1.2亿副，年增长超过 160%，而苹果

二季度的占比则为 53%成为主导者，安卓阵营中，三星的市占率大约

为 8%，预计随着华为 TWS耳机 FreeBuds 系列新品的的发布，安卓

系在华为小米等旗舰品牌带动下也有望提升市占率。TWS 耳机的快速

放量为公司提供了业绩弹性。 

►   光学，全线布局 VR/AR 产业链 

根据 IDC 预测，全球增强现实/虚拟现实产品出货量在 2019年将达

到 890 万台，同比增长 54.1%，微软、谷歌推出第二代增强现实产

品，性能全面提升，售价显著降低，行业逐步进入发展期。公司深

度布局 VRAR 光学元件、解决方案等有望为公司贡献业绩弹性。 
投资建议 
我们预测公司 2019~2021 年的收入分别为 293.8亿元、427.8亿元、

546.8 亿元，同比增速分别为 23.7%、45.61%、27.82%；归母净利润分别

为 11.29 亿元、17.41亿元、20.6亿元，同比增速分别为 30.16%、

54.12%、18.36%；对应 EPS分别为 0.35元、0.54元、0.63元，对应 PE

分别为 51.92倍、33.69倍、28.46倍。参考申万电子零部件制造指数过

去 2年 PE（TTM）平均值约为 40倍，目前为 47倍。鉴于公司在 TWS等智

能硬件领域逐渐发力以及在 VRAR等领域深度布局，我们给予公司 2020

年 40倍 PE，目标价 21.6元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

近几年以来国内外宏观经济发展不确定性增加，部分智能消费电

子产品出现增速放缓。中美贸易争端对全球贸易体系产生重大影

响，增加外向型出口企业经营的不确定性。TWS 耳机市场竞争加

剧，公司扩产低于预期客户份额有所下降；VRAR 放量低于预期，

公司新品突破低于预期等。 
盈利预测与估值 

数据来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25536.14 23750.59 29380.00 42780.00 54680.00 

YoY 32.40% -6.99% 23.70% 45.61% 27.82% 

归母净利润(百万元) 2139.23 867.72 1129.45 1740.68 2060.29 

YoY 29.53% -59.44% 30.16% 54.12% 18.36% 

毛利率 22.00% 18.81% 14.21% 14.07% 13.47% 

每股收益（元） 0.66 0.27 0.35 0.54 0.63 

ROE 14.36% 5.71% 7.01% 9.57% 10.18% 

市盈率 27.41 67.58 51.92 33.69 28.46 

 

评级及分析师信息 

   

[Table_Rank] 评级： 买入 
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1.声学，精密零组件、智能硬件领域的技术先行者 

歌尔股份有限公司成立于 2001 年 6 月，2008 年 5 月在深交所上市，是全球布局

的科技创新型企业，主要从事声光电精密零组件及精密结构件、智能整机、高端装备

的研发、制造和销售。目前已在多个领域建立了综合竞争力。公司作为全球领先的声

光电整体解决方案提供商，公司坚持“零件+成品”的发展战略，在微型声学器件、

虚拟现实、增强现实、光学、精密制造等领域建立起独有的竞争优势。公司创造性地

提出了超动平衡扬声器产品得到了安卓手机客户的广泛认可，巩固了公司在微型声学

器件领域的市场领先地位。 

公司的核心竞争力： 

（1）ID 设计：ID 与包装设计中心成立于 2001 年，是隶属于歌尔股份有限公司

的设计团队。本中心为工业领域内的全球化公司提供工业设计服务，包括三星电子、

LG 电子、松下、索尼、微软、缤特力，以及思科等等。通过深入和多角度的市场研

究，具备高精密生产的工厂背景,极富经验的市场团队做后盾，公司可以创造出极富

竞争力的产品，让产品的品牌价值最大化。 

图 1  智能音箱  图 2  智能手环 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

图 3  TWS智能耳机  图 4  智能手表 

 

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 
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图 5  VR 头盔  图 6  动态 3D眼镜 

 

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

（2）系统集成与垂直整合：凭借丰富的项目经验，歌尔可提供产品的 ID设计、

声光设计、射频&天线设计、软件设计、电子设计与机械设计一体化系统集成解决方

案。同时公司丰富的高品质电子零件产品，可垂直整合到整机和配件产品中，可为客

户提供“零件+配件+整机”整体解决方案。 

（3）精密制造：公司具备全面的精密制造能力，在材料研发、材料处理、精密

模具、精密注塑、金属加工、表面处理、SMT、半导体芯片封装、3D 封装、仿真测试

等方面具有深厚的实力和丰富的经验。 

（4）研发：公司在声学、无线、软件、光学、系统集成等领域积累了丰富的经

验，在中国大陆、中国台湾、日本、韩国、丹麦、瑞典等地均设有研发中心，现拥有

八个省级以上研发平台，组建了北航-歌尔虚拟现实创新技术研究院、中科-歌尔通信

声学联合实验室等合作研发机构，有效地整合世界优势资源，极大地提升了公司的科

研开发能力和创新能力，增强了企业的核心竞争力。2018年，公司研发投入为 18.92

亿元，营收占比为 7.97%，创历史新高，主要用于微型电声器件、电子元件、传感器、

智能音响、虚拟现实/增强现实产品、智能可穿戴电子产品、智能制造等。公司研发

投入持续增加，将有利于公司产品在全球范围内市场竞争力和占有率的进一步提升。 

图 7  2014~2018年公司研发支出及占比（亿元，%）  

 

 

资料来源： Wind，华西证券研究所  
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依据中国元件行业协会信息中心发布 2019年（第 32届）中国电子元件百强企业

榜单，公司凭借强劲的研发实力，夺得研发实力榜单冠军。 

表 1 中国电子元件百强企业 

 企业名称 发明专利（个） 其他专利（个） 

1 歌尔股份 396 2219 

2 中航光电 82 465 

3 瑞声科技 176 178 

4 华丰 97 343 

5 航天电器 83 222 

6 长盈精密 62 229 

7 光迅科技 30 261 

8 中天科技 53 141 

9 立讯精密 29 198 

10 电连技术 63 101 

资料来源：中国元件行业协会，华西证券研究所 

Counterpoint调研机构数据指出，2019年二季度全球 TWS耳机出货量为 2700万

副，相比一季度 1750万副环比增长约 54%，2019年上半年出货量为 4450万副，超过

2018 年全年出货量。同时，预期今年全球 TWS 耳机出货量上调至 1.2 亿副，年增长

超过 160%，而苹果二季度的占比则为 53%成为主导者，安卓阵营中，三星的市占率大

约为 8%，预计随着华为 TWS耳机 FreeBuds 系列新品的的发布，安卓系在华为小米等

旗舰品牌带动下也有望提升市占率。TWS耳机的快速放量为公司提供了业绩弹性。 

图 8  2019Q2全球 TWS耳机销售前 10产品  图 9  2019Q2各 TWS耳机品牌市场份额（%） 

 

 

 
资料来源：Counterpoint Research，华西证券研究所  资料来源： Counterpoint Research，华西证券研究所 
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2.光学，全线布局 VR/AR 产业链 

公司全线布局 VR 虚拟显示产业链，基于多项专利技术基础上的声光电技术和垂

直整合能力：在智能手机不断创新发展的同时，新型智能硬件的发展方兴未艾。虚拟

现实产品在 4K 超清显示、眼球追踪、6DoF 等方面不断提升技术规格，未来朝小型化

和无线化不断发展，交互方式更加自然，实现深度沉浸体验。根据国际调研机构 IDC

的预测，全球增强现实/虚拟现实产品出货量在 2019 年将达到 890 万台，同比增长

54.1%，微软、谷歌推出第二代增强现实产品，性能全面提升，售价显著降低，行业

逐步进入发展期。 

（1）VR/AR 光学能力：提供非球面透镜、菲涅尔透镜、衍射光学元器件等多种

VR 光学解决方案，以及分光曲面反射、棱镜反射等 AR 光学解决方案，并在自由曲面、

光波导、微显示等前沿 AR、VR光学技术上持续进行研发投入； 

（2）VR 光学解决方案：依托在光学方面强大的集成整合能力，公司具备 VR 专

用镜片的设计制造能力和量产经验，保障 VR产品的图像质量； 

（3）全面的 VR系统解决方案：提供一站式垂直整合的系统解决方案，包括光学、

ID、结构、电子电路、射频、软件在内的整体设计方案，以及零部件，模具，注塑，

校准，组装，自动化在内的整体制造方案。 

图 10  公司 VR/AR光学能力  图 11  全面的 VR系统解决方案 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

3.投资建议 

基本假设： 

公司业务分为 3大类，主要包括精密零组件、智能声学整机和智能硬件。其中， 

（1）智能声学整机业务主要包括有线耳机、无线耳机以及智能音箱等，TWS 耳

机业务是近几年主要成长的动能之一，随着各大品牌厂商 TWS耳机的放量以及智能音

箱的出货量持续增加公司智能声学整机业务有望实现快速的增长，预计 2019~2021年

公司智能声学整机业务营收增速分别为 76.13%、91.67%、39.13%，营收分别为 120

亿元、230亿元、320亿元，整体毛利率则由于 TWS耳机的的放量有所下滑； 

（2）智能硬件业务主要包括 VRAR、手表和手环以及游戏配件等，我们预计随着

5G 的逐步商业化，VRAR 会迎来发展契机，手表手环业务则假设与行业增速相同，我

们预计公司智能硬件的营收增速为 28.26%、27.06%、25%，营收分别为 85 亿元、108

亿元、135亿元，毛利率假设在 12%~18%之间； 

（3）精密零组件，由于价格有一定程度的下跌，我们假设该业务 2019~2021 年

的营收分别为 85亿元、86亿元、88亿元，毛利率在 24%左右。 
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我们预测公司 2019~2021 年的收入分别为 293.8 亿元、427.8 亿元、546.8 亿元，

同比增速分别为 23.7%、45.61%、27.82%；归母净利润分别为 11.29 亿元、17.41 亿

元、20.6亿元，同比增速分别为 30.16%、54.12%、18.36%；对应 EPS分别为 0.35元、

0.54 元、0.63 元，对应 PE 分别为 51.92 倍、33.69 倍、28.46 倍。参考申万电子零

部件制造指数过去 2 年 PE（TTM）平均值约为 40 倍，目前为 47 倍。鉴于公司在 TWS

等智能硬件领域逐渐发力以及在 VRAR 等领域深度布局，我们给予公司 2020 年 40 倍

PE，目标价 21.6元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2  2019~2021公司各业务营收及毛利预测（亿元，%） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

精密零组件 99.31 85 86 88 

同比（%）  -14.41% 1.18% 2.33% 

毛利率（%） 25.84% 25% 24.80% 24.50% 

智能声学整机（echo+有线/无线耳机） 68.13 120 230 320 

同比（%）  76.13% 91.67% 39.13% 

毛利率（%） 12.61% 8.20% 8.2% 8.50% 

智能硬件（VR，手表手环，游戏配件） 66.27 85 108 135 

同比（%）  28.26% 27.06% 25.00% 

毛利率（%） 14.84% 12% 18% 18% 

其他业务 3.8 3.8 3.8 3.8 

毛利率（%） 15.77% 12% 15% 15% 

营收合计 237.51 293.8 427.8 546.8 

同比（%）  23.70% 45.61% 27.82% 

综合毛利率（%） 18.81% 14.21% 14.07% 13.47% 

资料来源：公司年报，Wind，华西证券研究所 

4.风险提示 

公司主营业务包括精密零组件、智能声学整机和智能硬件，主要面向全球市场。

近几年以来国内外宏观经济发展不确定性增加，部分智能消费电子产品出现增速放缓。

中美贸易争端对全球贸易体系产生重大影响，增加外向型出口企业经营的不确定性。

TWS耳机市场竞争加剧，公司扩产低于预期客户份额有所下降；VRAR放量低于预期，

公司新品突破低于预期等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 23750.59 29380.00 42780.00 54680.00  净利润 844.47 1103.72 1700.88 2011.88 

YoY(%) -6.99% 23.70% 45.61% 27.82%  折旧和摊销 1634.80 1643.01 1766.00 1905.68 

营业成本 19281.92 25205.10 36760.85 47314.60  营运资金变动 -977.55 -311.98 -1174.04 -806.14 

营业税金及附加 141.65 171.09 248.38 319.23  经营活动现金流 2276.41 2554.78 2302.84 3121.43 

销售费用 569.24 528.84 684.48 656.16  资本开支 -4189.79 -1216.83 -1400.00 -1500.00 

管理费用 1039.92 793.26 941.16 984.24  投资 -168.42 4.15 0.00 0.00 

财务费用 318.00 56.16 -58.31 -108.29  投资活动现金流 -4262.84 -1195.68 -1400.00 -1500.00 

资产减值损失 248.50 0.00 0.00 0.00  股权募资 16.39 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -82.08 -10.00 0.00 0.00  债务募资 1686.62 -5751.71 500.00 -500.00 

营业利润 1006.16 1303.55 2007.75 2373.90  筹资活动现金流 630.00 -2084.26 818.15 -510.00 

营业外收支 -12.82 0.00 0.00 0.00  现金净流量 -1356.44 -725.17 1720.99 1111.43 

利润总额 993.34 1303.55 2007.75 2373.90  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 148.87 199.83 306.88 362.02  成长能力（%）     

净利润 844.47 1103.72 1700.88 2011.88  营业收入增长率 -6.99% 23.70% 45.61% 27.82% 

归属于母公司净利润 867.72 1129.45 1740.68 2060.29  净利润增长率 -59.44% 30.16% 54.12% 18.36% 

YoY(%) -59.44% 30.16% 54.12% 18.36%  盈利能力（%）     

每股收益 0.27 0.35 0.54 0.63  毛利率 18.81% 14.21% 14.07% 13.47% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 3.56% 3.76% 3.98% 3.68% 

货币资金 2391.59 1666.42 3387.41 4498.84  总资产收益率 ROA 2.92% 3.76% 5.20% 5.69% 

预付款项 161.08 252.05 367.61 473.15  净资产收益率 ROE 5.71% 7.01% 9.57% 10.18% 

存货 3548.51 4143.30 5035.73 5833.31  偿债能力（%）     

其他流动资产 7719.00 8505.05 9634.47 10712.01  流动比率 1.03 1.67 1.81 1.98 

流动资产合计 13820.18 14566.83 18425.23 21517.30  速动比率 0.75 1.16 1.28 1.40 

长期股权投资 247.67 247.67 247.67 247.67  现金比率 0.18 0.19 0.33 0.41 

固定资产 11117.32 10358.84 9531.18 8645.71  资产负债率 48.93% 46.43% 45.96% 44.41% 

无形资产 2024.31 1939.79 1801.45 1781.24  经营效率（%）     

非流动资产合计 15922.27 15444.94 15078.94 14673.26  总资产周转率 0.84 0.98 1.35 1.57 

资产合计 29742.46 30011.77 33504.17 36190.56  每股指标（元）     

短期借款 5851.71 0.00 500.00 0.00  每股收益 0.27 0.35 0.54 0.63 

应付账款及票据 5615.24 6560.23 7050.03 7777.74  每股净资产 4.68 4.97 5.60 6.24 

其他流动负债 1985.76 2173.59 2647.17 3093.96  每股经营现金流 0.70 0.79 0.71 0.96 

流动负债合计 13452.70 8733.82 10197.20 10871.70  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 606.42 706.42 706.42 706.42  估值分析     

其他长期负债 493.58 4493.58 4493.58 4493.58  PE 67.58 51.92 33.69 28.46 

非流动负债合计 1100.00 5200.00 5200.00 5200.00  PB 1.47 3.64 3.22 2.90 

负债合计 14552.71 13933.83 15397.20 16071.71       

股本 3245.10 3245.10 3245.10 3245.10       

少数股东权益 -11.53 -37.26 -77.06 -125.47       

股东权益合计 15189.75 16077.94 18106.97 20118.85       

负债和股东权益合计 29742.46 30011.77 33504.17 36190.56       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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