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Tab le_Summary 

 
耳机业务占比持续提升，漫步者在TWS市场市占率持续提升。2019-2021

年前三季度，公司的耳机产品营收占比分别达到55%、62%和65%，耳机

业务线的快速发展抵消了传统音响业务线的下滑，不断为公司业绩的增长

做出贡献。根据阿里线上数据显示，2021年全年漫步者销售额的市场份

额为7.9%，2022年1月已经达到9.9%，市场份额持续提升，一方面表现

出安卓品牌TWS耳机市场的持续增长，另一方面体现了漫步者在激烈的

TWS竞争中能够保持一定的市场优势。 

受益耳机业务的发展，业务线不断推出新品，公司盈利能力增强。公

司2月16日发布21年业绩快报，预计21年实现营收23.11亿元，同比

+19.50%，归母净利润3.15亿元，同比+14.18%。主要得益于21年上半年

推出新产品fitpods和lollipods pro及下半年推出S3，带动TWS业务增长，

公司盈利能力继续提升。 

整体市场需求有所上升，漫步者月度增长好于大盘。1）根据阿里线上数

据显示，22年1月，阿里平台TWS耳机销售额同比+36.90%，漫步者同比

+69.21%；Q4单季度阿里大盘销售额同比-40.97%，漫步者销售额同比

-24.77%，表现优于大盘，主要原因在于漫步者持续对TWS耳机产品的探

索，从lollipods MIC降噪到lollipods pro主动降噪，打通成本优势，改善

产品结构，我们预计未来TWS耳机将会占到公司营收的70%以上。2）安

卓品牌化逻辑得到进一步验证。根据阿里线上数据显示，22年1月，阿里

平台华为、漫步者、小米累计销售额份额分别为11.1%、9.9%、3.5%。 

投资建议：我们预计公司21-23年营收分别为23.11、26.97、31.10亿元，

归母净利润分别为3.15、4.10、4.69亿元，对应EPS为0.35、0.46、0.53

元，维持买入评级。 

风险提示：TWS芯片供应不及预期；同类竞争者进入；下游客户变化。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,243 1,934 2,311 2,697 3,110 

增长率 41.1% 55.6% 19.5% 16.7% 15.3% 

归母净利润 (百万元) 123 276 315 410 469 

增长率 130.0% 124.8% 14.1% 30.1% 14.3% 

每股收益（EPS） 0.14 0.31 0.35 0.46 0.53 

市盈率（P/E） 78.0 34.7 30.4 23.4 20.4 

市净率（P/B） 3.4 4.7 4.4 3.9 3.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 136 262 276 495 779  营业收入 1,243 1,934 2,311 2,697 3,110 

应收款项 185 227 268 298 298  营业成本 804 1,293 1,572 1,807 2,053 

存货净额 459 575 770 882 989  营业税金及附加 10 15 16 16 19 

其他流动资产 889 956 956 956 956  销售费用 101 129 143 164 187 

流动资产合计 1,669 2,020 2,270 2,631 3,021  管理费用 141 186 207 229 255 

固定资产及在建工程 429 406 388 367 338  财务费用 (2) (2) (2) (4) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 32 (12) (11) (6) 1 

无形资产 66 62 57 52 48  营业利润 156 327 386 490 605 

其他非流动资产 53 113 67 77 85  营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 547 580 513 497 470  利润总额 156 326 386 490 604 

资产总计 2,217 2,600 2,782 3,127 3,492  所得税费用 34 35 74 84 140 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 122 291 312 406 464 

应付款项 315 472 535 644 717  少数股东损益 (1) 15 (3) (4) (5) 

其他流动负债 0 7 2 3 4  归属于母公司净利润 123 276 315 410 469 

流动负债合计 315 479 537 647 721        

长期借款及应付债券 9 12 13 15 16  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 16 39 20 25 28  盈利能力      

长期负债合计 26 51 33 40 44  ROE 6.7% 14.1% 14.8% 17.7% 18.2% 

负债合计 341 531 570 687 765  毛利率 35.3% 33.2% 32.0% 33.0% 34.0% 

股本 593 889 889 889 889  营业利润率 12.6% 16.9% 16.7% 18.2% 19.4% 

股东权益 1,876 2,069 2,212 2,440 2,726  销售净利率 9.8% 15.1% 13.5% 15.0% 14.9% 

负债和股东权益总计 2,217 2,600 2,782 3,127 3,492  成长能力      

       营业收入增长率 41.1% 55.6% 19.5% 16.7% 15.3% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 151.0% 109.0% 18.3% 26.9% 23.3% 

净利润 122 291 312 406 464  归母净利润增长率 130.0% 124.8% 14.1% 30.1% 14.3% 

折旧摊销 34 40 32 33 33  偿债能力      

营运资金变动 (2) (2) (2) (4) (8)  资产负债率 15.4% 20.4% 20.5% 22.0% 21.9% 

其他 (94) (41) (214) (67) (66)  流动比 5.30 4.22 4.22 4.06 4.19 

经营活动现金流 61 288 127 367 423  速动比 3.84 3.01 2.79 2.70 2.82 

资本支出 (36) 20 (10) (7) 2        

其他 28 (121) 67 30 26 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (8) (101) 57 23 28  每股指标      

债务融资 3 6 2 6 10  EPS 0.14 0.31 0.35 0.46 0.53 

权益融资 (73) (160) (172) (177) (177)  BVPS 2.10 2.31 2.47 2.73 3.06 

其它 (2) 67 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (73) (87) (170) (171) (167)  P/E 78.0 34.7 30.4 23.4 20.4 

汇率变动       P/B 3.4 4.7 4.4 3.9 3.5 

现金净增加额 (20) 100 14 219 284  P/S 7.7 5.0 4.1 3.6 3.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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