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    核心观点 
  

 事件：公司 10 月 15 日发布业绩预告，2022 前三季度营收 45.7-46.7 亿

元，同比+37.34%-40.34%，实现归母净利润 1.62-1.72 亿元，同比

+35.83%-44.21%，扣非净利润 1.43-1.53 亿元，同比+51.24%-

61.79%。22Q3 单季营收 19.5-20.5 亿元，同比+70.74%-79.49%，实

现归母净利润 1-1.1亿元，同比+722.30%-804.53%，扣非净利润 0.95-

1.05 亿元，同比+1,242.69%-1,383.64%，营收盈利均实现大幅增长。 

 Q3 业绩超预期增长，营收强劲、盈利能力初步恢复。公司 Q3 业绩增长主

因：1）持续开拓以海外客户为代表的优质客户，积极获取新产品新订单，

音箱产品受到经济压力影响相对较小而公司在客户的份额逆势提升。2）“缺

芯”及海运瓶颈缓解，订单交付顺利。3）降本增效+汇率上升+原材料降

价，盈利能力改善。展望四季度，我们认为公司主要产品成本（磁钢等）

仍有改善空间，业绩向好趋势有望延续。 

 车载业务有望加速开拓，消费类客户服务经验为汽车客户赋能。公司聚焦

新能源车，较传统车型音响配置更多，中端车 10+扬声器，高端车 20+扬

声器，单车价值量最高可达 1 千+，行业竞争下扬声器配置有望升级。下游

客户快速拓展，21 年实现零突破，近期有望再获头部新能源车定点，在汽

车行业座舱领域越来越注重用户体验的背景下，公司服务传统消费电子客

户的经验有望为汽车客户赋能，预计 23 年有可能实现更多主流新能源车

品牌导入。当前公司车载业务占比虽低，但成长空间大动能足，未来有望

随客户拓展与产品高端化趋势享受价量齐升。 

 VR 声学模组绑定龙头，切入整机享更大空间。公司 VR 声学模组已导入

海外 M 客户、国内 P、Q 客户等行业龙头并占据主要客户份额，配套多款

产品顺利量产，pancake 浪潮下望伴随客户终端快速成长。建成 VR 整机

生产车间，已获 Q 客户订单，未来有望进一步切入行业龙头客户享受更大

市场空间。 

 3C 电池份额提升，三元正极材料积极扩产。子公司国光电子从事 3C 锂电

业务，海外大客户合作深化有望从声学模组拓展到软包锂电。参股公司宜

宾锂宝从事三元正极材料及前驱体业务，已与部分行业主要厂商建立战略

合作关系并建成产线，未来还将进一步筹资扩产。 

 盈利预测与投资建议：公司音箱产品在大客户份额提升，车载、VR 业务有

望逐步增长，软包+三元正极材料双线布局锂电，我们预计公司 22/23/24

年营收为 61.86/71.48/80.56 亿元，归母净利润为 2.28/3/3.63 亿元，首

次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：消费电子需求下行风险；汇率风险；贸易摩擦风险；原材料供

应及价格波动风险。 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万) 4,254  4,815  6,186  7,148  8,056  

收入增长率(%) -4.3  13.2  28.5  15.5  12.7  

归母净利润(百万) 187  40  228  300  363  

净利润增长率(%) -47.1  -78.5  468.5  31.6  20.7  

EPS(元/股) 0.40  0.09  0.49  0.64  0.77  

PE 21.8  166.7  23.4  17.8  14.8  

ROE(%) 9.2  2.0  10.3  11.9  12.6  

PB 2.0  3.5  2.4  2.1  1.9  

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,254.03  4,815.39  6,185.84  7,147.59  8,056.07   成长性      

减:营业成本 3,595.45  4,333.00  5,334.75  6,135.18  6,888.91   营业收入增长率 -4.3% 13.2% 28.5% 15.5% 12.7% 

 营业税费 20.01  26.30  30.93  35.74  40.28   营业利润增长率 -53.3% -92.2% 1553.3% 31.8% 20.8% 

   销售费用 43.06  45.98  61.86  71.48  80.56   净利润增长率 -47.1% -78.5% 468.5% 31.6% 20.7% 

   管理费用 190.68  188.12  247.43  275.18  310.16   EBITDA 增长率 -21.7% -71.1% 220.7% 23.1% 16.3% 

   研发费用 205.76  252.39  309.29  357.38  402.80   EBIT 增长率 -30.5% -112.0% 925.3% 33.2% 21.4% 

   财务费用 58.24  37.33  0.00  0.00  0.00   NOPLAT 增长率 -29.4% -131.6% -411.2% 33.2% 21.4% 

  资产减值损失 -19.93  -15.79  0.00  0.00  0.00   投资资本增长率 0.1% 12.4% 6.9% 8.5% 9.5% 

加:公允价值变动收益 -0.57  -0.31  0.00  0.00  0.00   净资产增长率 5.7% -2.4% 11.5% 13.6% 14.4% 

 投资和汇兑收益 6.11  6.41  8.24  9.52  10.73   利润率      

营业利润 188.59  14.75  243.81  321.43  388.36   毛利率 15.5% 10.0% 13.8% 14.2% 14.5% 

加:营业外净收支 10.81  1.53  1.53  1.53  1.53   营业利润率 4.4% 0.3% 3.9% 4.5% 4.8% 

利润总额 199.40  16.27  245.34  322.96  389.88   净利润率 4.4% 0.8% 3.7% 4.2% 4.5% 

减:所得税 12.21  -23.93  16.78  22.09  26.67   EBITDA/营业收入 8.1% 2.1% 5.2% 5.5% 5.7% 

净利润 186.66  40.14  228.18  300.37  362.62   EBIT/营业收入 5.3% -0.6% 3.6% 4.2% 4.5% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 631.21  696.60  688.18  1,052.44  1,241.51   固定资产周转天数 52  56  39  29  22  

交易性金融资产 344.00  126.29  192.49  192.49  192.49   流动营业资本周转天数 44  67  72  64  69  

应收帐款 1,150.29  1,352.83  2,083.75  1,887.13  2,588.46   流动资产周转天数 257  245  248  231  253  

应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收帐款周转天数 100  94  100  100  100  

预付帐款 59.16  51.48  53.35  61.35  68.89   存货周转天数 60  64  64  64  64  

存货 677.79  863.45  1,034.12  1,148.16  1,302.21   总资产周转天数 369  349  308  294  287  

其他流动资产 52.50  26.75  26.75  26.75  26.75   投资资本周转天数 252  250  208  196  190  

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.2% 2.0% 10.3% 11.9% 12.6% 

长期股权投资 375.49  374.37  374.37  374.37  374.37   ROA 4.2% 0.8% 4.0% 5.1% 5.2% 

投资性房地产 129.95  97.00  97.00  97.00  97.00   ROIC 7.3% -2.0% 6.0% 7.3% 8.1% 

固定资产 605.65  741.45  665.30  570.76  476.21   费用率      

在建工程 114.12  18.99  0.00  0.00  0.00   销售费用率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 178.33  146.57  146.57  146.57  146.57   管理费用率 4.5% 3.9% 4.0% 3.9% 3.9% 

其他非流动资产 14.13  31.84  31.84  31.84  31.84   财务费用率 1.4% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 4,483.99  4,847.83  5,724.01  5,943.70  6,912.01   三费/营业收入 6.9% 5.6% 5.0% 4.9% 4.9% 

短期债务 464.33  851.45  851.45  851.45  851.45   偿债能力      

应付帐款 1,163.50  1,161.45  1,701.01  1,590.94  2,105.44   资产负债率 54.5% 58.9% 61.2% 57.6% 58.3% 

应付票据 82.41  70.58  117.78  98.85  144.39   负债权益比 119.8% 143.5% 157.9% 135.8% 139.7% 

其他流动负债 2.29  0.71  0.71  0.71  0.71   流动比率 1.30  1.29  1.33  1.47  1.52  

长期借款 99.08  284.16  284.16  284.16  284.16   速动比率 0.95  0.92  0.98  1.07  1.14  

其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利息保障倍数 7.27  -0.88  — — — 

负债总额 2,443.92  2,856.93  3,504.55  3,423.38  4,028.48   分红指标      

少数股东权益 2.27  2.33  2.71  3.20  3.80   DPS(元) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 468.38  468.38  468.38  468.38  468.38   分红比率      

留存收益 816.63  856.76  1,084.95  1,385.32  1,747.94   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2,040.06  1,990.90  2,219.46  2,520.32  2,883.54   业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.40  0.09  0.49  0.64  0.77  

净利润 186.66  40.14  228.18  300.37  362.62   BVPS(元) 4.35  4.25  4.73  5.37  6.15  

加:折旧和摊销 119.04  127.22  95.15  94.55  94.55   PE(X) 21.8  166.7  23.4  17.8  14.8  

  资产减值准备 25.09  17.52  0.00  0.00  0.00   PB(X) 2.0  3.5  2.4  2.1  1.9  

公允价值变动损失 0.57  0.31  0.00  0.00  0.00   P/FCF      

   财务费用 38.24  33.88  0.00  0.00  0.00   P/S 1.0  1.5  0.9  0.7  0.7  

   投资收益 -6.11  -6.41  -8.24  -9.52  -10.73   EV/EBITDA 12.6  76.4  18.6  14.2  11.8  

 少数股东损益 0.53  0.07  0.38  0.49  0.60   CAGR(%)      

 营运资金的变动 161.41  -302.70  -265.92  -31.15  -268.69   PEG — — 0.1  0.6  0.7  

经营活动产生现金流量 534.75  -128.19  37.77  341.37  163.47   ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -224.97  -54.90  -46.18  22.89  25.60   REP      

融资活动产生现金流量 -172.25  282.91  0.00  0.00  0.00         

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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