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共达电声（002655.SZ） 

系列报告之车载业务：车闻其声，万物互联 
专注电声技术二十年，车载声学国内领先。公司车载麦克风持续突破，获得客户

高度认可。公司车载麦克风模组支持 HFM/ANC/RNC 各类麦克风设计及生产制作。

产品端，公司 2007 年开始车载麦克风供货；2008 年 MEMS MIC 量产；2016 年 

MEMS 麦克风用于车载，同时车载发货突破 1000 万只；2020 年公司 A2B 车载麦

克风批量交付，MIC 阵列模组首次应用到无人驾驶汽车。客户方面，共达电声在

H 客户端的年度 supplier rating，连续 5 年均为 A 持续获得奖励及认可。2021 年

无锡韦感成为控股股东，公司 RNC 加速度计正式量产出货，车载衍生电子产品同

步扩展。 

车载语音交互渗透有望驱动麦克风需求。车辆控制方面，车载语音较按键或触控

方案，能避免驾驶员分心并提升驾驶体验。另外，车载语音作为连接车联网的入

口，如智能音箱一样具有重要意义，众多汽车品牌积极布局语音交互。据 ICVTank

预测，我国车载智能语音前装市场，2020 年将达 20.2 亿元，同比增速 36.49%。

2021 至 2022 增速较高，分别为 17.33%，18.14%；规模将分别达到 23.7 亿元，

28 亿元。 

车载资质布局充分，客户资源优渥。公司车载领域资质布局早。公司于 2007 年首

次通过 TS16949 汽车行业认证，并于 2013 年开始大规模量产车载电子产品配件；

公司与车企合作皆存在认证周期，向客户供货都需首先取得相应资质，相对于手

机业务，车企类客户对产品的可持续性供货、产品的性能、可靠性等的要求更为

严格，但项目存续时间也更长，能在较长时间内持续给公司带来收入。公司目前

在车载领域的产品主要包含车载麦克风以及麦克风模组等产品，后续公司将进一

步拓宽产品品类，逐渐布局防水、降噪、加速器传感器、无线充电/K 歌模组等，

不断提升单车价值量。 

具备完整的 MEMS 半导体封测能力和设备，一体化实力突出，车载产品质量水平

控制优异。公司自主开发自动化组装线、自动化测试线、模具自主加工，零件自

制。公司主要产品的零部件自制配套，确保产品质量和生产成本都能得到有效控

制。公司独立研发生产的自动组装线和自动检测装置，提高了产品的一次合格率、

一致性和稳定性，也减少了人工、提高了生产效率。公司全自动封装设备均采用

国际一流品牌，可实现在线 100% AOI 及 MES 物料追踪功能。MEMS 产线方面，

公司具备 1000㎡百级净化封装车间，覆盖 Wafer 切割、DB、WB、CT、贴壳、

测试、贴膜、包装环节。公司具备自动化设备改造优化能力。公司拥有独立的自

动化部门，在改进现有自动化生产设备，优化生产工艺，提高产品组装、测试基

础上，将加大研发投入，研发新型设备。公司 MEMS 产线自动化率达 100%。 

盈利预测与估值建议：公司是专业的电声元器件及电声组件制造商、服务商和电
声技术整体解决方案提供商；致力于在智能汽车、智能家居、智能穿戴、智能手
机等领域，为客户提供更具竞争力的智能声学产品和服务，构建“万物有声 万物
互联”的世界。我们预计共达电声 2022E/2023E/2024E 年营收 14.99/22.48/31.48

亿元；归母净利 1.37/2.34/3.60 亿元，yoy+108.6%/71.0%/53.8%；对应 PE 

33.2/19.4/12.6x。维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,180 937 1,499 2,248 3,148 

增长率 yoy（%） 19.9 -20.6 60.0 50.0 40.0 

归母净利润（百万元） 46 66 137 234 360 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.1 42.7 108.6 71.0 53.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.18 0.38 0.65 1.00 

净资产收益率（%） 8.8 10.5 18.0 23.5 26.6 

P/E（倍） 98.8 69.3 33.2 19.4 12.6 

P/B（倍） 8.7 7.3 6.0 4.6 3.4  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 561 698 1674 2201 3246  营业收入 1180 937 1499 2248 3148 

现金 61 104 504 756 1058  营业成本 926 677 1094 1630 2266 

应收票据及应收账款 314 333 703 851 1324  营业税金及附加 9 9 13 20 28 

其他应收款 2 2 4 4 7  营业费用 19 23 39 56 79 

预付账款 1 2 2 4 5  管理费用 69 73 117 169 220 

存货 182 232 437 560 827  研发费用 58 63 105 146 205 

其他流动资产 1 25 25 25 25  财务费用 23 13 29 54 77 

非流动资产 516 469 629 815 1001  资产减值损失 -37 -15 -32 -44 -63 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 3 4 8 9 

固定资产 377 345 508 694 883  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 95 88 71 57 43  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 45 36 50 64 75  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 1077 1168 2303 3016 4247  营业利润 46 67 137 225 344 

流动负债 556 542 1540 2019 2890  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 147 186 725 1190 1512  营业外支出 2 7 8 5 6 

应付票据及应付账款 322 251 674 704 1212  利润总额 44 61 129 220 339 

其他流动负债 88 105 141 126 166  所得税 -2 -4 -8 -14 -21 

非流动负债 0 2 2 2 2  净利润 46 66 137 234 360 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 2 2 2 2  归属母公司净利润 46 66 137 234 360 

负债合计 556 544 1543 2022 2892  EBITDA 136 154 226 376 558 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.13 0.18 0.38 0.65 1.00 

股本 360 360 360 360 360        

资本公积 69 56 56 56 56  主要财务比率      

留存收益 142 208 345 578 938  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 521 624 761 994 1354  成长能力      

负债和股东权益 1077 1168 2303 3016 4247  营业收入（%） 19.9 -20.6 60.0 50.0 40.0 

       营业利润（%） 39.3 45.0 103.4 64.3 53.4 

       归属母公司净利润（%） 49.1 42.7 108.6 71.0 53.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.6 27.7 27.0 27.5 28.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.9 7.0 9.1 10.4 11.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 8.8 10.5 18.0 23.5 26.6 

经营活动现金流 185 12 128 145 408  ROIC（%） 7.9 9.1 10.5 12.6 14.6 

净利润 46 66 137 234 360  偿债能力      

折旧摊销 85 84 78 117 165  资产负债率（%） 51.6 46.6 67.0 67.0 68.1 

财务费用 23 13 29 54 77  净负债比率（%） 16.7 13.5 29.4 43.8 33.6 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 1.3 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 29 -184 -116 -260 -194  速动比率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 2 32 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -63 -29 -237 -304 -351  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.8 0.9 

资本支出 68 30 159 187 186  应收账款周转率 3.7 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.7 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 5 0 -78 -117 -165  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -143 62 -29 -54 -77  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.18 0.38 0.65 1.00 

短期借款 -76 40 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.51 0.03 0.36 0.40 1.13 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.45 1.73 2.11 2.76 3.76 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -13 0 0 0  P/E 98.8 69.3 33.2 19.4 12.6 

其他筹资现金流 -72 35 -29 -54 -77  P/B 8.7 7.3 6.0 4.6 3.4 

现金净增加额 -23 44 -139 -213 -19  EV/EBITDA 34.0 30.1 21.1 13.2 8.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 24 日收盘价 
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一、专注电声技术二十年，车载声学国内领先 

 

共达电声股份有限公司成立于 2001 年 04 月 10 日，于 2012 年 2 月 17 日在深圳证

券交易所上市。公司是专业的电声元器件及电声组件制造商、服务商和电声技术整体解

决方案提供商；致力于成为世界一流的电声技术整体解决方案提供商。共达电声始终将

客户放在首位，快速响应客户需求，已与消费电子领域的众多国际知名客户达成稳定、

紧密、长期的战略合作关系。公司致力于在智能汽车、智能家居、智能穿戴、智能手机

等领域，为客户提供更具竞争力的智能声学产品和服务，构建“万物有声 万物互联”的

世界。 

 

图表 1：共达电声发展历程 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

公司主要产品包括微型麦克风、微型扬声器/受话器及其阵列模组，广泛应用于移动通讯

设备及其周边产品、笔记本电脑、平板电视、个人数码产品等消费类电子及汽车电子产

品领域。公司主要解决方案包括远讲语音降噪麦克风阵列模组、离线及离在线语音识别

模组、智能穿戴产品及组件、智能家居产品及组件、车载麦克风模组、精密电子件加工

制作、设备自动化。 

 

公司车载麦克风持续突破，获得客户高度认可。公司车载麦克风模组支持 HFM/ANC/RNC

各类麦克风设计及生产制作。产品端，公司 2007 年开始车载麦克风供货；2008 年 MEMS 

MIC 量产；2016 年 MEMS 麦克风用于车载，同时车载发货突破 1000 万只；2020 年公

司 A2B 车载麦克风批量交付。客户方面，共达电声在 H 客户端的年度 supplier rating，

连续 5 年均为 A 持续获得奖励及认可。2021 年无锡韦感成为控股股东，公司 RNC 加速

度计正式量产出货。 
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图表 2：公司车载 MIC 发展历程 

 
资料来源：共达电声，国盛证券研究所 

 

二、车载语音交互渗透有望驱动麦克风需求 

 

车载语音市场高增，带动车载扬声器需求。在车辆控制方面，车载语音较按键或触控方

案，能避免驾驶员分心，同时提升驾驶体验。另外，车载语音作为连接车联网的入口，

如智能音箱一样具有重要意义，众多汽车品牌积极布局语音交互。据 ICVTank 预测，我

国车载智能语音前装市场，2020 年将达 20.2 亿元，同比增速 36.49%。2021~2022 增

速较高，分别为 17.33%，18.14%；规模将分别达到 23.7 亿元，28 亿元。 
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图表 3：2019~2025 年中国汽车智能语音前装市场规模及预测 

 
资料来源：ICVTank，国盛证券研究所 

 

车载语音交互作为车环境主要的交互方式，可有效的减少乘车人的操作及注意力，操作

便捷且入门简单。前期车载声学系统主要分为四大功能，导航、娱乐、通信、车辆控制。

随着新兴汽车的发展，车载声学系统应用也逐步拓展，车载麦克风的使用场景主要被分

为车内语音交互、车载主动降噪、车外环境监测、以及 ADAS 辅助驾驶场景拓充。从使

用环境的需求来看，多会使用阵列式麦克风分布方案，提升语音及声学信号的精准性及

稳定性。 

 

图表 4：车载麦克风应用拓展分类 

 
资料来源：国盛电子根据公开资料整理，国盛证券研究所 

 

MEMS 麦克风整体产业分布较为集中，从海外独占到国内厂商逐渐崛起。如楼氏电子的

MEMS 麦克风市场份额，已从 2010年 80%的市场份额逐渐下滑到 2019 年的 36%左右，

国内像歌尔主做声学器件的公司发展迅猛。但随着车载声学需求的规模不断扩大，整体

市场占比会有格局性变化。  
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图表 5：2019 年全球 MEMS 麦克风厂商市场份额（按营收） 

 

资料来源：麦姆斯咨询，国盛证券研究所 

 

新发布汽车会重点关注车内外 NVH 水平（Noise、Vibration、Harshness），并开发

全新的路噪抑制技术（RANC）。此技术会通过引入更多的麦克风和加速计传感器的信号

识别，将主动降噪提升到一个新的水平。现代汽车集团宣布开发世界第一个 RANC 系统

的车企，通过 RANC 技术可以大大提高驾驶舱内的安静度，此技术通过使用加速度传感

器计算道路影响车的振动，控制计算机分析道路噪音，通过 DSP 数字信号处理器产生反

向声波。麦克风不断监视道路噪音消除状态，并将信号反馈给 DSP，这样 RANC 系统形

成闭环，可以准确的进行噪声分析及快速计算，消除架乘人座椅周边的道路噪音，此技

术已逐渐应用于部分车型上，现代 Genesis、凯迪拉克 LYRIQ 等型号。通过这套新系统，

营造实时的静谧驾乘体验。 

 

图表 5：RANC 系统的主动降噪原理 

 

资料来源：CNET，国盛证券研究所 
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三、车载资质布局充分，客户资源优渥 

3.1 车载布局早，07 年首次通过 TS16949 汽车行业认证 

公司车载领域资质布局早。公司于 2007 年首次通过 TS16949 汽车行业认证，并于 2013

年开始大规模量产车载电子产品配件；公司与车企合作皆存在认证周期，向客户供货都

需首先取得相应资质，相对于手机业务，车企类客户对产品的可持续性供货、产品的性

能、可靠性等的要求更为严格，但项目存续时间也更长，能在较长时间内持续给公司带

来收入。 

 

图表 6：公司完备体系认证构筑渠道优势 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司产品定位中高端，客户资源优渥。公司已经在国际电声元器件行业树立了高品质、

高性价比的品牌形象，并获得了众多荣誉与奖项。作为国内最早专业从事微型电声元器

件生产制造和销售的企业之一，公司积累了丰富的客户资源、大客户开发与服务经验，

并与国内外众多一流品牌均建立了多年长期稳定的合作关系，在行业内具备全球竞争能

力，在电声产品制造业界赢得了较高的市场知名度和美誉度。  

 

深耕大客户，为客户提供声学整体解决方案。2021 年，公司深化产品结构调整，完善营

销渠道，走专业化道路，坚持大客户战略，深挖国内外知名客户需求；围绕现有声学元

器件，结合芯片、算法的研发，开发更多具有语音识别与控制的声学系统模组，做好人

工智能的接口；不断延伸产业链，寻求更多的在智能终端（手机及耳机、汽车电子、智

能机器人、智能音响等）的产品应用及加工；坚持自主研发和联合研发相结合、自主品

牌和代工业务相结合、自我发展和行业整合相结合；推动公司产品在智能穿戴、智能车

载、智能家居、智能手机等领域的应用，实现基础元器件、声学系统模组、智能终端产

品应用及加工协调有序发展，进一步提高公司产品市场占有率。 
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3.2 产品品类逐渐拓宽，单车价值量提升 

公司目前在车载领域的产品主要包含车载麦克风以及麦克风模组等产品，后续公司将进

一步拓宽产品品类，逐渐布局防水、降噪、加速器传感器、无线充电模组等，不断提升

单车价值量。 

 

图表 7：公司车载产品线逐步拓宽 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

3.3 具备完整的 MEMS 半导体封测能力和设备，一体化实力突出 

 

一体化方面，公司自主开发自动化组装线、自动化测试线、模具自主加工，零件自制。

公司主要产品的零部件自制配套，确保产品质量和生产成本都能得到有效控制。公司独

立研发生产的自动组装线和自动检测装置，提高了产品的一次合格率、一致性和稳定性，

也减少了人工、提高了生产效率。公司全自动封装设备均采用国际一流品牌，可实现在

线 100% AOI 及 MES 物料追踪功能。MEMS 产线方面，公司具备 1000㎡百级净化封装

车间，覆盖 Wafer 切割、DB、WB、CT、贴壳、测试、贴膜、包装环节。 
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图表 8：公司模具/零件、组装、测试线自研，一体化能力突出 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司具备自动化设备改造优化能力。公司拥有独立的自动化部门，在改进现有自动化生

产设备，优化生产工艺，提高产品组装、测试基础上，将加大研发投入，研发新型设备。

公司 MEMS 产线自动化率达 100%， 

 

3.4 实验室能力完备，质量控制水平优异 

 

公司实验室能力完备，是优异质量控制水平的关键。在产品测试方面，公司除了拥有独

特的声学相位调制技术，可有效提升小尺寸麦克风拾取指向性，增强声源信号采集强度

外，还拥有齐全的试验、检测设备，并通过了 CNAS 认可，可为第三方产品的性能出具

检测报告。 
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图表 9：公司实验室能力完备 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

3.5 研发投入大，人均创利持续释放 

 

共达电声重视研发创新，每年都有较大研发资金的投入。2020~2021 研发投入分别为

5810 万元，6334 万元。截至 2021，公司已获授权专利 444 项，在申请专利 38 项。公

司专利申请数量和产品技术水平持续提升，产品解决方案和服务能力持续获得客户认可，

在微型扬声器、MEMS 传感器、TWS 智能无线耳机、VR/AR、智能穿戴、智能家居、智

能车载等领域与国内众多客户都建立了合作关系。 
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图表 10：研发投入及研发强度  图表 11：各报告期累计已获得专利数 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

公司高度重视人才建设，支撑产品开发。公司依托现有微型电声元件产品研发技术平台，

整合国际、国内研发中心力量，借助电声领域高等院校及实力企业资源，培养技术创新

人才，积淀技术创新文化，持续提高公司产品研发、创新能力。2021 年公司继续大力吸

引和招聘各类技术、管理人才，实施有效的竞争激励机制，建立人才梯队，为公司健康

快速发展提供人力资源保障。 

 

图表 12：研发人员数量及其占比 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

公司员工学历构成基本稳定。2021 年，公司员工总数 2274 人，持续扩充。其中，硕士

占比 1%，本科占比 18%。公司人均创收、人均创利能力不断强化。2018 年公司人均创

利仅 0.68 万元，2021 已达 2.88 亿元，增至 2018 年人均创利 4 倍左右。 
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图表 13：公司员工学历构成  图表 14：公司人均创收创利情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

共达公告以 2022 年 6 月 6 日作为激励计划的首次授权日/授予日，向符合条件的 81 名

激励对象授予股票期权 462 万份，授予价格为人民币 11.18 元/份；向符合条件的 26 名

激励对象授予限制性股票 632 万股，授予价格为人民币 5.59 元/股。行权条件为：以公

司 2021 年净利润为基数,2022 年净利润增长率不低于 50%；2023 年净利润增长率不低

于 100%；2024 年净利润增长率不低于 150%。 

 

公司是专业的电声元器件及电声组件制造商、服务商和电声技术整体解决方案提供商；

已与消费电子领域的众多国际知名客户达成稳定、紧密、长期的战略合作关系。公司致

力于在智能汽车、智能家居、智能穿戴、智能手机等领域，为客户提供更具竞争力的智

能声学产品和服务，构建“万物有声  万物互联”的世界。我们预计共达电声

2022E/2023E/2024E 年营收 14.99/22.48/31.48 亿元；归母净利 1.37/2.34/3.60 亿元，

yoy+108.6%/71.0%/53.8%；对应 PE 33.2/19.4/12.6x。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

下游需求不及预期：由于受到外部环境的影响，若下游市场的增速不及预期，供应链公

司的经营业绩将受到不利影响。 

 

行业竞争加剧：随着市场的不断扩大，行业竞争将会更加激烈。  
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