
证券研究报告·公司点评报告·电子 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

歌尔股份（002241） 
 

事件点评：拟分拆歌尔微赴港上市，AI 时代

零整协同再添重磅砝码  

 

 

2024 年 09 月 16 日 

  
证券分析师  马天翼 

执业证书：S0600522090001 

 maty@dwzq.com.cn 

证券分析师  金晶 

执业证书：S0600523050003 

 jinj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.53 

一年最低/最高价 13.83/24.00 

市净率(倍) 2.03 

流通A股市值(百万元) 55,774.81 

总市值(百万元) 63,319.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.12 

资产负债率(%,LF) 56.84 

总股本(百万股) 3,417.13 

流通 A 股(百万股) 3,009.97  
 

相关研究  
《歌尔股份(002241)：2024 年中报业

绩点评：产品结构优化，AI 时代成长

可期！》 

2024-08-14 

《歌尔股份(002241)：2024 年中报业

绩预告点评：中报预告大超预期，盈

利能力显著改善》 

2024-07-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 104894 98574 103480 123752 147333 

同比（%） 34.10 (6.03) 4.98 19.59 19.05 

归母净利润（百万元） 1749 1088 2520 3510 4654 

同比（%） (59.08) (37.80) 131.63 39.28 32.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.32 0.74 1.03 1.36 

P/E（现价&最新摊薄） 36.20 58.19 25.12 18.04 13.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司公告拟分拆子公司歌尔微电子至香港联交所主板上市 

◼ 发行后公司仍维持歌尔微的控制权并增强综合竞争力：歌尔微作为歌尔
股份唯一从事 MEMS 器件及微系统模组研发、生产与销售的企业，是
我国龙头企业之一（2023 年全球 MEMS 企业排名第 11、中国第 1），公
告披露 22-23 年营收分别为 31.2/30.2 亿元，归母净利润分别为 3.3/2.3

亿元；歌尔微本次分拆赴港上市结合 AI 拉动消费电子发展趋势、公司
零整协同战略、国家支持符合条件的内地行业龙头赴港上市等多方因
素，发行初始规模为不超过紧接发行后经扩大后总股本的 20%（超额配
售权行使前），并授予全球协调人/簿记管理人不超过上述 H 股初始发行
规模 15%的超额配售权，考虑到歌尔股份持有歌尔微股权比例较高
（87.75%），且本次分拆完成后仍将维持控制权合并报表，有利于公司
全体股东充分分享歌尔微独立上市后快速发展所带来的收益。 

◼ MEMS 传感器及 SiP 模组迎 AI 发展良机：一方面，语音交互是 AI 的
核心交互方式，高性能 MEMS 声学传感器等产品作为 AI 交互的核心器
件将迎来新的发展契机，在各类 AI 终端如手机、手表、PC、耳机等领
域均有望实现量价齐升；另一方面，AI 智能眼镜、AR 眼镜等新型智能
终端有望为 AI 时代创造显著增量需求，而小型化、轻量化的 SiP 微系
统模组将被更广泛应用以实现内部元件的高效集成，达到降低整机产品
重量、体积等目的，进而侧面推动此类新型智能终端的快速普及。因此，
歌尔微围绕自身 MEMS 传感器和微系统模组的领先地位，紧抓行业快
速发展契机，通过赴港上市搭建国际资本运作平台，有助于继续保持在
MEMS 器件及微系统模组等产品相关领域的领先地位，提高国际影响力
并实现跨越式发展。 

◼ 各自聚焦、互相协同，AI 时代前景可期：歌尔微聚焦半导体产业，与歌
尔股份聚焦整机组装+核心零组件的消费电子产业有明显区分，未来分
拆上市后，歌尔微在持续加强 MEMS 传感器与微系统模组业务竞争力
的同时，也有望与母公司进一步实现高质量协同；而歌尔股份通过资源
聚焦，加大在光学、声学、微显示等精密零组件及元宇宙（VR/MR/AR/

智能眼镜）、智能穿戴、智能耳机、智能家居等智能整机领域的投入，并
通过歌尔微的技术优势在 AI 时代增添重要砝码，有望进入快速成长轨
道。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好基于盈利能力修复、产品结构优化、产
业趋势带来显著成长空间，维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年
归母净利润预测 25.2/35.1/46.5 亿元，对应 PE 分别为 25/18/14 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：VR/AR 产业发展不达预期，其他产品销量不达预期，分拆
上市进度不及预期等。  

-15%

-8%

-1%

6%

13%

20%

27%

34%

41%

48%

2023/9/18 2024/1/16 2024/5/15 2024/9/12

歌尔股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
歌尔股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 40,041 49,505 57,320 78,251  营业总收入 98,574 103,480 123,752 147,333 

货币资金及交易性金融资产 15,325 15,451 24,102 27,527  营业成本(含金融类) 89,753 91,065 109,147 129,590 

经营性应收款项 12,828 16,402 18,576 25,311  税金及附加 244 290 309 368 

存货 10,795 15,920 13,471 23,462  销售费用 528 776 619 663 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,203 2,484 2,970 3,536 

其他流动资产 1,094 1,732 1,171 1,951  研发费用 4,716 5,381 6,188 7,367 

非流动资产 33,703 32,520 30,654 28,266  财务费用 352 182 181 95 

长期股权投资 760 760 760 760  加:其他收益 373 0 0 0 

固定资产及使用权资产 22,921 21,838 20,072 17,783  投资净收益 (73) 0 0 0 

在建工程 2,071 2,071 2,071 2,071  公允价值变动 116 0 0 0 

无形资产 3,280 3,180 3,080 2,980  减值损失 (282) (220) (20) (20) 

商誉 605 605 605 605  资产处置收益 (2) (21) (25) (29) 

长期待摊费用 412 412 412 412  营业利润 909 3,062 4,293 5,664 

其他非流动资产 3,654 3,654 3,654 3,654  营业外净收支  (118) (5) (85) (85) 

资产总计 73,744 82,025 87,974 106,517  利润总额 791 3,057 4,208 5,579 

流动负债 33,442 41,157 43,787 58,031  减:所得税 (228) 459 589 781 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,287 6,287 6,287 6,287  净利润 1,019 2,598 3,619 4,798 

经营性应付款项 22,121 30,419 32,644 46,003  减:少数股东损益 (69) 78 109 144 

合同负债 3,473 2,732 3,274 3,888  归属母公司净利润 1,088 2,520 3,510 4,654 

其他流动负债 1,562 1,720 1,582 1,854       

非流动负债 8,775 7,775 7,475 6,975  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.74 1.03 1.36 

长期借款 6,631 5,631 5,331 4,831       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,220 3,504 4,539 5,829 

租赁负债 518 518 518 518  EBITDA 5,289 7,087 7,805 9,118 

其他非流动负债 1,625 1,625 1,625 1,625       

负债合计 42,217 48,932 51,262 65,006  毛利率(%) 8.95 12.00 11.80 12.04 

归属母公司股东权益 30,811 32,299 35,809 40,463  归母净利率(%) 1.10 2.44 2.84 3.16 

少数股东权益 717 795 903 1,047       

所有者权益合计 31,528 33,093 36,712 41,511  收入增长率(%) (6.03) 4.98 19.59 19.05 

负债和股东权益 73,744 82,025 87,974 106,517  归母净利润增长率(%) (37.80) 131.63 39.28 32.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 8,152 4,914 10,789 5,268  每股净资产(元) 9.01 9.45 10.48 11.84 

投资活动现金流 (7,583) (2,526) (1,560) (1,014)  最新发行在外股份（百万股） 3,417 3,417 3,417 3,417 

筹资活动现金流 1,774 (2,361) (629) (829)  ROIC(%) 3.65 6.58 8.27 9.83 

现金净增加额 2,353 27 8,601 3,425  ROE-摊薄(%) 3.53 7.80 9.80 11.50 

折旧和摊销 4,069 3,583 3,266 3,289  资产负债率(%) 57.25 59.65 58.27 61.03 

资本开支 (6,563) (2,426) (1,510) (1,014)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.19 25.12 18.04 13.60 

营运资本变动 2,532 (1,842) 3,446 (3,282)  P/B（现价） 2.06 1.96 1.77 1.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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