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智能音箱行业先锋，携手格

力有望实现互利共赢 
 

核心观点 

1：公司向格力金投协议转让股权，并与格力集团签署《战略合

作框架协议》。未来双方将加强业务与产业生态建设的合作，有

望充分发挥各自的资源和优势，实现产业互动和互利共赢。 

2：公司系国内外智能音箱行业先锋，提供智能硬件垂直一体化

解决方案。公司积极调整经营管理策略，回购股权健全激励机制

彰显对未来发展信心，经营有望持续改善。 

事件 

公司公告与珠海格力集团签署《战略合作框架协议》，双方将加

强商业合作与产业生态合作。公司董事长肖奋与格力金投签署了

《股份转让协议》，通过协议转让方式向格力金投转让其持有的

公司股份 91,233,381 股，占公司总股本的 5%。 

简评 

1、公司获格力股权投资，战略合作有望实现互利共赢。 

2023 年 3 月 26 日，公司董事长肖奋通过协议转让方式将公司股

份 91,233,381 股（占公司总股本的 5.00%），以 4.38 元/股的价格

转让给格力金投，本次协议转让旨在引入优质股东，优化公司股

权分布和治理结构。 

公司与格力集团签署《战略合作框架协议》，通过双方优势互补，

实现产业互动和互利共赢，推动公司智能制造项目落户珠海，拓

展产业空间，促进公司健康良性发展。框架协议包括商业合作与

产业生态合作两部分。 

商业合作包括共建共享智能制造平台与业务合作。公司将在珠海

设立智能制造产业基地，格力集团特以优惠条件向公司提供旗下

格创云谷北区项目约 22 万平米现代化园区作为该产业基地项目

的核心配套和支持措施，该智能制造产业平台建成之后，除满足

公司自身需求外，也将优先向格力集团生态体系内企业开放。双

方还将充分发挥产品、客户关系和渠道资源，共同开拓和扩大市

场，共同提升品牌价值。 

产业生态方面，双方将整合各自资源。公司依托深厚产业经验及

灵敏的市场触觉，为格力集团的产业投资运作等提供行业意见。

格力集团则将协助公司进行产业链上下游及相关产业的整合。对

于格力集团生态体系内企业提供的产品和服务，公司承诺在同等 
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股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.79/-2.24 17.36/12.41 29.43/28.63 

12 月最高/最低价（元）  4.88/2.81 

总股本（万股）  182,466.76 

流通 A 股（万股）  126,901.23 

总市值（亿元）  82.47 

流通市值（亿元）  57.49 

近 3 月日均成交量（万）  4347.33 

主要股东   

肖奋  27.47% 
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条件下将优先选用。对于双方共同看好的行业、企业等，包括但不限于新能源、智能硬件等领域，双方将在合

适时间与阶段，以包括但不限于共同投资、并购等多种形式进行合作。 

公司将依靠多年来在消费电子领域的智能制造经验，借助格力集团的发展平台及产业资源优势，在珠海市建立

建成智能制造产业基地，进一步优化资产结构，推动产业转移，降低运营成本，促进公司实现持续、健康发展。 

2、公司系国内外智能音箱行业先锋，提供智能硬件垂直一体化解决方案。 

公司是智能硬件领域垂直一体化解决方案提供商，目前主要产品包括电声产品、智能可穿戴、智能门锁、健康

电器等四大系列。电声产品主要产品形态分为无线蓝牙音箱、智能语音音箱、Soundbar、便携式储能音箱等，

主要客户包括 WalMart、Yandex、Amazon、Logitech、Creative、阿里巴巴等国内外知名企业。公司较早进入智

能音箱行业，与国内主流智能音箱品牌商如阿里巴巴、华为、荣耀、百度均建立了合作关系。其中公司与阿里

巴巴合作的天猫精灵连续多年在中国智能音箱市场销量中排名第一，公司与 Yandex 合作的智能音箱在俄罗斯市

场位列销量榜首。公司海外客户收入占比高，2022H1 海外收入占比为 71.57%，其中美国收入占比 35.42%，欧

洲收入占比 27.08%。 

3、公司轻装上阵，经营拐点显现，回购股份健全长效激励机制。 

公司发布业绩预告，预计 2022 年归母净利润为 0.8-1.0 亿元，同比增长 55.74%-94.67%；扣非后归母净利润为

1.1-1.3 亿元，同比增长 312.51%-387.51%。公司盈利能力增强，主要系公司产品结构优化，主营产品毛利率提

升，2021 年底剥离金属结构件业务子公司富诚达和欧朋达等原因所致。公司出售富诚达后，根据各方协议约定

由公司承担了部分员工补偿等费用，对 2022 年净利润产生部分影响。整体来看，公司通过一系列经营管理策略

调整，聚焦主业，轻装上阵，经营拐点显现。 

根据公司公告，公司使用自有资金以集中竞价方式回购公司股份。截至 2022 年 12 月 13 日，公司以集中竞价方

式回购公司股份 2654.6 万股，最高成交价为 4.20 元/股，最低成交价为 2.94 元/股，支付总金额为 100,032,842

元，回购计划已实施完毕。本次回购股份将用于员工持股计划或股权激励计划，有利于进一步建立健全公司的

长效激励机制，充分调动公司管理团队、核心骨干的积极性和创造性，彰显对未来发展信心。 

盈利预测与投资建议： 

公司获格力金投股权投资，并与格力集团达成战略合作，有望在业务发展与产业生态建设上实现互利共赢。公

司系国内外智能音箱行业先锋，提供智能硬件垂直一体化解决方案，有望受益行业智能化发展趋势。公司自身

积极调整经营管理策略，回购股权健全激励机制彰显对未来发展信心。建议持续关注公司业绩边际改善迹象，

我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 30.51 亿元、40.69 亿元和 50.29 亿元，归母净利润为 0.90 亿元、3.58 亿

元和 5.37 亿元，当前股价对应 2023-2024 年 PE 分别为 23 倍、15 倍，给予“买入”评级。 

风险提示： 

与格力集团战略合作项目开展进度不及预期风险；市场需求不达预期，当前国际经济发展面临着复杂和严峻局

面，市场需求复苏面临不及预期风险；市场竞争加剧导致价格及毛利率下降的风险；盈利预测假设不成立的风

险，盈利预测基于公司下游应用领域需求做出假设预测公司产品销售数量，存在实际需求数量比预期数量少的

可能，从而导致公司收入出现下降，根据敏感性测算，如果产品销售数量下降 10%，公司对应收入下降 10%，

归母净利润下降约为 8.0%。 
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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 2,773.02 2,476.55 2,050.82 2,830.27 3,842.73 营业收入 3,537.73 4,167.85 3,051.22 4,069.18 5,028.69

现金 1,174.68 868.58 740.70 1,112.16 1,725.41 营业成本 2,920.63 3,759.59 2,542.75 3,195.44 3,909.12

应收票据及应收账款合计 860.09 792.71 732.48 976.85 1,207.19 营业税金及附加 19.52 25.38 18.31 22.38 27.66

其他应收款 145.49 328.82 135.00 180.04 222.50 销售费用 96.99 97.85 94.59 105.80 115.66

预付账款 7.24 6.27 6.99 9.32 11.52 管理费用 158.58 245.99 149.51 162.77 181.03

存货 488.38 418.68 378.09 475.14 581.25 研发费用 212.28 305.83 222.74 248.22 281.61

其他流动资产 97.14 61.50 57.56 76.76 94.86 财务费用 83.11 52.29 -12.06 -4.07 -5.03

非流动资产 2,410.69 2,430.11 2,227.15 2,005.47 1,776.52 资产减值损失 -2.90 -41.02 0.12 0.00 0.00

长期投资 2.06 2.06 2.06 2.06 2.06 信用减值损失 -4.92 -11.63 15.26 12.21 10.06

固定资产 1,081.74 355.47 405.71 436.26 447.14 其他收益 92.66 31.42 36.61 61.04 90.52

无形资产 279.65 210.53 175.44 140.35 105.26 公允价值变动收益 0.85 -0.28 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 1,047.25 1,862.06 1,643.95 1,426.80 1,222.06 投资净收益 8.95 -13.17 1.53 2.03 2.51

资产总计 5,183.71 4,906.67 4,277.98 4,835.75 5,619.26 资产处置收益 -50.10 8.10 0.00 0.00 0.00

流动负债 2,190.04 1,988.37 1,486.17 1,872.25 2,289.83 营业利润 91.17 -345.66 88.91 413.92 621.72

短期借款 380.00 270.00 0.00 0.00 0.00 营业外收入 986.15 4.85 10.00 1.00 1.00

应付票据及应付账款合计 1,369.70 1,197.78 1,018.93 1,280.47 1,566.46 营业外支出 38.18 2.77 2.00 0.20 0.20

其他流动负债 440.34 520.58 467.25 591.78 723.37 利润总额 1,039.13 -343.59 96.91 414.72 622.52

非流动负债 743.17 679.35 512.13 346.34 186.72 所得税 -18.73 -341.57 13.24 56.65 85.04

长期借款 667.50 657.50 490.28 324.49 164.87 净利润 1,057.87 -2.02 83.67 358.07 537.49

其他非流动负债 75.67 21.85 21.85 21.85 21.85 少数股东损益 -7.62 -53.39 -6.69 0.00 0.00

负债合计 2,933.21 2,667.71 1,998.30 2,218.59 2,476.54 归属母公司净利润 1,065.49 51.37 90.36 358.07 537.49

少数股东权益 -5.31 -28.43 -35.12 -35.12 -35.12 EBITDA 1,332.83 -60.84 286.85 632.33 846.45

股本 1,824.67 1,824.67 1,824.67 1,824.67 1,824.67 EPS（元） 0.58 0.03 0.05 0.20 0.29

资本公积 1,789.82 1,770.54 1,770.54 1,770.54 1,770.54

留存收益 -1,358.68 -1,327.82 -1,237.46 -879.39 -341.90 主要财务比率

归属母公司股东权益 2,255.81 2,267.38 2,357.75 2,715.82 3,253.30 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益 5,183.71 4,906.67 4,320.93 4,899.29 5,694.72 成长能力

营业收入(%) 0.06 17.81 -26.79 33.36 23.58

营业利润(%) 102.97 -479.15 125.72 365.57 50.20

归属于母公司净利润(%) 134.90 -95.18 75.91 296.26 50.11

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 毛利率(%) 17.44 9.80 16.66 21.47 22.26

经营活动现金流 478.70 85.45 345.01 560.45 790.07 净利率(%) 30.12 1.23 2.96 8.80 10.69

净利润 1,057.87 -2.02 83.67 358.07 537.49 ROE(%) 47.23 2.27 3.83 13.18 16.52

折旧摊销 210.58 230.45 202.00 221.68 228.95 ROIC(%) 10.06 -0.07 2.46 15.01 23.35

财务费用 83.11 52.29 -12.06 -4.07 -5.03 偿债能力

投资损失 -8.95 13.17 -1.53 -2.03 -2.51 资产负债率(%) 56.59 54.37 46.71 45.88 44.07

营运资金变动 81.13 82.21 65.66 -21.92 18.36 净负债比率(%) -5.65 2.63 -10.78 -29.38 -48.49

其他经营现金流 -945.04 -290.66 7.26 8.72 12.82 流动比率 1.27 1.25 1.38 1.51 1.68

投资活动现金流 -366.98 -143.16 -4.78 -6.69 -10.30 速动比率 1.00 1.00 1.08 1.21 1.38

资本支出 345.63 393.95 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 -76.77 -19.28 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.68 0.85 0.71 0.84 0.89

其他投资现金流 -635.84 -517.83 -4.78 -6.69 -10.30 应收账款周转率 4.11 5.26 4.17 4.17 4.17

筹资活动现金流 85.63 -153.60 -468.11 -182.31 -166.52 应付账款周转率 2.49 3.14 2.94 2.94 2.94

短期借款 -20.00 -110.00 -270.00 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 417.50 -10.00 -167.22 -165.79 -159.62 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.03 0.05 0.20 0.29

其他筹资现金流 -311.87 -33.60 -30.89 -16.52 -6.90 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.05 0.19 0.31 0.43

现金净增加额 195.93 -219.42 -127.87 371.45 613.25 每股净资产(最新摊薄) 1.24 1.24 1.29 1.49 1.78

估值比率

P/E 7.74 160.55 91.27 23.03 15.34

P/B 3.66 3.64 3.50 3.04 2.54

EV/EBITDA 6.08 -123.38 28.75 12.35 8.43
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中信建投证券电子首席分析师。3 年深南电路，5 年华为工作经验，从事市场洞察、战

略规划工作，涉及通信服务、云计算及终端领域，专注于通信服务领域，2018 年加入

中信建投通信团队。2018 年 IAMAC 最受欢迎卖方分析师通信行业第一名团队成员， 

2018《水晶球》最佳分析师通信行业第一名团队成员。 
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品市场经验，2020 年加入中信建投通信团队，2020-2021 年《新财富》、《水晶球》
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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