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歌尔股份（002241.SZ）事件点评   

   

股权激励调整落地，拐点已至 
 

 2024 年 06 月 29 日 

 

➢ 事件：歌尔股份 6 月 28 日发布公告，拟调整现行的长期激励计划所对应的

业绩考核指标，原指标为 2024-2026 年营收分别不低于 1064/1298/1549 亿

元，在此基础上新增或有目标为 2024-2026 年归母净利润较 2023 年增长分别

不低于 100%/140%/180%，对应 2024-2026 年归母净利润分别不低于

21.8/26.1/30.5 亿元。 

➢ 股权激励目标调整落地，彰显公司盈利信心。公司修改原定股权激励考核指

标，新增指标为 2024-2026 年归母净利润较 2023 年增长分别不低于

100%/140%/180%，对应2024-2026年归母净利润分别不低于21.8/26.1/30.5

亿元。 

➢ 此次新增利润考核目标，展示了公司对自身盈利能力修复和释放的信心。我

们认为，伴随着公司降本增效持续优化，以及 XR 行业回暖等因素加持下，利润

也将逐季度稳步修复。具体来看，公司 24Q1 的毛利率和净利率分别为 9.20%和

1.89%，同环比均有一定提升，利润修复逻辑将有望验证。此次调整，充分激励

核心骨干团队重视业务的盈利性，同时有利于吸引和保留优秀管理人才和业务骨

干，提高公司员工凝聚力和公司竞争力，确保长期稳定发展。 

➢ XR 行业探底，关注 AI 加持下的 AR 眼镜。根据 wellseen 数据，23 年 meta 

quest 的销量为 541w 台，同比下滑 32%，我们认为下滑一方面是因为 XR 内

容端匮乏，消费者缺乏换机动力，此外产品售价较高也有一定影响。展望 24 年，

XR 行业头部”玩家”逐步增多，带动整体回暖；公司头部客户 meta 有望于 24 年

发布廉价版 Quest，带动智能硬件板块营收和利润双重修复。此外，根据 The 

Information 和 Business Insider 等报道，Meta 还将会在今年的 Connect 大

会亮相第一款 AR 眼镜，且公司表示 AR+AI 已开始交汇融合，未来以大语言模

型为代表的 AI 技术，有望助力 AR 成为新的 AI 终端。 

➢ 利润逐步修复，产品布局进一步完善。公司秉持“精密零组件+智能硬件整

机”的产品战略。智能声学整机、硬件主要产品包括 TWS 耳机、智能音箱和

VRAR、智能可穿戴和游戏机等。23 年消费电子终端需求不足，XR 等智能硬件

出货量下降，使得业务结构有所变化（毛利率较低的智能硬件营收占比短期内提

升），这块影响的综合利润将伴随 XR 行业出货回暖、声学大客户关系修复而提

升。此外，公司积极拓展汽车电子，且在 23Q4 完成对驭光科技 100%股权收购，

加强在微纳光学器件领域布局，助力精密光学器件等业务发展。 

➢ 投资建议：公司盈利水平逐步修复，我们预计公司 24-26 年归母净利润为

24.12/33.21/39.44 亿元，对应现价 PE 为 28/20/17 倍，公司为 AR/VR 龙头，

且布局完善，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：VR/AR 出货不及预期，行业竞争加剧，客户验证不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 98,574 103,452 125,410 143,135 

增长率（%） -6.0 4.9 21.2 14.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,088 2,412 3,321 3,944 

增长率（%） -37.8 121.7 37.7 18.7 

每股收益（元） 0.32 0.71 0.97 1.15 

PE 61 28 20 17 

PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 6 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 98,574 103,452 125,410 143,135  成长能力（%）     

营业成本 89,753 93,920 113,156 128,672  营业收入增长率 -6.03 4.95 21.23 14.13 

营业税金及附加 244 310 376 429  EBIT 增长率 -50.79 101.87 36.82 19.71 

销售费用 528 672 815 930  净利润增长率 -37.80 121.72 37.67 18.75 

管理费用 2,203 2,276 2,822 3,221  盈利能力（%）     

研发费用 4,716 4,242 5,267 6,012  毛利率 8.95 9.21 9.77 10.10 

EBIT 1,220 2,464 3,371 4,036  净利润率 1.10 2.33 2.65 2.76 

财务费用 352 309 350 348  总资产收益率 ROA 1.48 3.28 4.12 4.51 

资产减值损失 -300 -170 -82 -78  净资产收益率 ROE 3.53 7.49 9.55 10.46 

投资收益 -73 -10 -13 -14  偿债能力     

营业利润 909 1,972 2,924 3,593  流动比率 1.20 1.13 1.11 1.12 

营业外收支 -118 -95 -93 -78  速动比率 0.84 0.76 0.73 0.73 

利润总额 791 1,877 2,832 3,515  现金比率 0.44 0.32 0.29 0.32 

所得税 -228 -488 -425 -352  资产负债率（%） 57.25 55.27 56.06 56.27 

净利润 1,019 2,365 3,256 3,867  经营效率     

归属于母公司净利润 1,088 2,412 3,321 3,944  应收账款周转天数 46.01 46.00 44.00 40.00 

EBITDA 5,289 6,813 8,567 9,855  存货周转天数 43.90 44.00 44.00 44.00 

      总资产周转率 1.31 1.41 1.63 1.70 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 14,737 10,404 10,572 13,011  每股收益 0.32 0.71 0.97 1.15 

应收账款及票据 12,564 13,202 15,317 15,910  每股净资产 9.02 9.42 10.18 11.03 

预付款项 255 103 136 167  每股经营现金流 2.39 1.70 2.49 3.35 

存货 10,795 11,152 13,559 15,434  每股股利 0.10 0.22 0.30 0.36 

其他流动资产 1,690 1,795 1,428 1,433  估值分析     

流动资产合计 40,041 36,656 41,012 45,955  PE 61 28 20 17 

长期股权投资 760 750 737 723  PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

固定资产 22,305 25,535 28,306 30,086  EV/EBITDA 12.22 9.49 7.54 6.56 

无形资产 3,280 3,197 3,115 3,025  股息收益率（%） 0.51 1.12 1.55 1.84 

非流动资产合计 33,703 36,838 39,516 41,448       

资产合计 73,744 73,494 80,528 87,403       

短期借款 5,214 5,214 5,214 5,214  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,121 22,502 26,351 29,965  净利润 1,019 2,365 3,256 3,867 

其他流动负债 6,107 4,627 5,303 5,730  折旧和摊销 4,069 4,349 5,196 5,819 

流动负债合计 33,442 32,343 36,869 40,910  营运资金变动 2,532 -1,171 -172 1,480 

长期借款 6,631 6,092 6,092 6,092  经营活动现金流 8,152 5,801 8,499 11,440 

其他长期负债 2,143 2,184 2,184 2,184  资本开支 -6,563 -7,086 -7,433 -7,372 

非流动负债合计 8,775 8,276 8,276 8,276  投资 -1,119 0 0 0 

负债合计 42,217 40,620 45,146 49,186  投资活动现金流 -7,583 -6,931 -6,983 -7,372 

股本 3,420 3,417 3,417 3,417  股权募资 0 -3 0 0 

少数股东权益 717 670 605 527  债务募资 2,258 -1,612 0 0 

股东权益合计 31,528 32,875 35,382 38,218  筹资活动现金流 1,774 -3,204 -1,347 -1,629 

负债和股东权益合计 73,744 73,494 80,528 87,403  现金净流量 2,353 -4,334 169 2,439 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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