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1. 《盈利稳步修复，AI 浪潮+车载、VR

空间可期》   2023-04-13   

 
 
❖ 事件：公司发布 2023 年一季报，报告期内公司实现营收 10.86 亿元，同比

-3.10%，实现归母净利润 0.07 亿元，同比+19.09%，扣非净利润 0.02 亿元，

同比-35.28%，毛利率 11.71%，同比+0.39pcts。 

❖ 短期业绩位于季节性低点：2023Q1 全球消费电子需求尚未回暖，音箱、

XR 等终端产品拉货仍存在一定压力。公司业绩季节波动较为明显，从历

史上看 Q1 多为全年业绩低点。行业+季节因素叠加影响下公司收入、扣非

净利润同比有一定压力，且汇率波动影响公司财务费用增加约 1000 万元，

对净利润亦造成一定影响。展望后续，公司音箱业务在 AI 浪潮下存在较

大成长机遇，汽车、XR 声学开拓顺利，业绩有望全面开花。 

❖ 生成式 AI 带来音箱新机遇：随着各家科技巨头陆续发布生成式 AI 大模

型，智能音箱作为 AI 助手重要入口迎来发展新机遇。公司为国内外多家

互联网企业如百度等生产制造的智能音响可搭载 ChatGPT、文心一言等应

用，且与客户在 AI 领域展开多项合作，计划年内推出搭载类 GPT 硬件产

品。生成式 AI 产品的发展有望开启交互性智能产品新的发展浪潮，进而

为公司音响电声事业带来新的发展机遇。 

❖ 汽车声学步入快速增长期：公司当前已获多个头部汽车品牌定点，在部

分客户份额提升，并成功作为二级供应商导入国内外诸多头部汽车品牌。

2023 年公司将迎多个汽车音响项目量产，未来随着新客户、新项目的持续

开拓，公司汽车声学将步入快速发展期。 

❖ XR 从声学模组迈向整机：公司当前为 M/P 客户等 VR 头部企业的产品

稳定供货，份额稳中有升，VR 整机能力也初步具备。未来随着苹果入局

及 AI 应用接入，XR 终端出货量有望快速增长，公司卡位全球头部客户，

从声学模组切入整机，拥有广阔的成长空间。 

❖ 投资建议：公司短期位于业绩季节性低点，下游 AI 音箱、车载/VR 声学

多点开花，我们判断业绩有望迎来快速增长期。我们预计公司 23/24/25 年

归母净利润为 2.22/3.60/5.01 亿元，EPS 为 0.37/0.61/0.85 元/股，对应 PE 为

39.28/24.19/17.37 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品产业化进度不及预期风险；汽车需求不及预期风险；消

费电子需求下滑风险；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_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4815 5994 6295 8059 10399 

收入增长率(%) 13.20 24.47 5.02 28.03 29.04 

归母净利润(百万元) 40 179 222 360 501 

净利润增长率(%) -78.50 344.77 24.17 62.40 39.23 

EPS(元/股) 0.09 0.40 0.37 0.61 0.85 

PE 166.67 30.98 39.28 24.19 17.37 

ROE(%) 2.02 8.28 6.31 9.29 11.45 

PB 3.53 2.69 2.48 2.25 1.99 
 
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_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4815.39 5993.72 6294.79 8058.94 10399.14  成长性      

减:营业成本 4333.00 5256.66 5353.45 6843.31 8831.31  营业收入增长率 13.2% 24.5% 5.0% 28.0% 29.0% 

 营业税费 26.30 30.83 25.18 32.24 41.60  营业利润增长率 -92.2% 965.8% 47.3% 63.9% 39.8% 

   销售费用 45.98 50.47 62.95 72.53 93.59  净利润增长率 -78.5% 344.8% 24.2% 62.4% 39.2% 

   管理费用 188.12 206.66 220.32 282.06 363.97  EBITDA 增长率 -71.1% 193.3% 21.3% 52.9% 33.8% 

   研发费用 252.39 273.53 440.64 499.65 603.15  EBIT 增长率 -112.0% 637.8% 45.8% 66.8% 40.5% 

   财务费用 37.33 -40.21 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -131.6% -339.8% 24.2% 66.8% 40.5% 

  资产减值损失 -15.79 -39.86 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 12.4% 9.9% 37.5% 7.2% 9.4% 

加:公允价值变动收益 -0.31 -9.62 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -2.4% 8.5% 62.9% 10.3% 13.0% 

 投资和汇兑收益 6.41 14.82 15.56 19.92 25.71  利润率      

营业利润 14.75 157.17 231.52 379.40 530.36  毛利率 10.0% 12.3% 15.0% 15.1% 15.1% 

加:营业外净收支 1.53 5.48 5.48 5.48 5.48  营业利润率 0.3% 2.6% 3.7% 4.7% 5.1% 

利润总额 16.27 162.65 236.99 384.87 535.84  净利润率 0.8% 3.0% 3.5% 4.5% 4.8% 

减:所得税 -23.93 -16.53 14.51 23.57 32.81  EBITDA/营业收入 2.1% 4.9% 5.6% 6.7% 7.0% 

净利润 40.14 178.52 221.66 359.97 501.17  EBIT/营业收入 -0.6% 2.4% 3.4% 4.4% 4.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 696.60 849.94 1891.32 1312.68 1130.24  固定资产周转天数 56 45 52 57 56 

交易性金融资产 126.29 16.52 16.52 16.52 16.52  流动营业资本周转天数 67 58 66 77 72 

应收帐款 1352.83 1667.05 1830.05 2647.14 3130.16  流动资产周转天数 245 218 284 252 217 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 94 91 100 100 100 

预付帐款 51.48 69.58 70.86 90.58 116.90  存货周转天数 64 56 56 56 56 

存货 863.45 761.17 893.36 1221.62 1507.77  总资产周转天数 349 302 339 321 283 

其他流动资产 26.75 57.47 57.47 57.47 57.47  投资资本周转天数 250 221 289 242 205 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.0% 8.3% 6.3% 9.3% 11.5% 

长期股权投资 374.37 386.18 386.18 386.18 386.18  ROA 0.8% 3.4% 3.3% 4.7% 5.8% 

投资性房地产 97.00 87.30 87.30 87.30 87.30  ROIC -2.0% 4.5% 4.0% 6.3% 8.0% 

固定资产 741.45 732.13 902.46 1269.49 1597.04  费用率      

在建工程 18.99 34.91 0.00 0.00 0.00  销售费用率 1.0% 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 

无形资产 146.57 136.51 136.51 136.51 136.51  管理费用率 3.9% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 31.84 29.66 29.66 29.66 29.66  财务费用率 0.8% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 4847.83 5205.57 6658.47 7710.09 8656.19  三费/营业收入 5.6% 3.6% 4.5% 4.4% 4.4% 

短期债务 851.45 763.16 763.16 763.16 763.16  偿债能力      

应付帐款 1161.45 1122.77 1203.51 1770.18 2067.38  资产负债率 58.9% 58.5% 47.1% 49.7% 49.4% 

应付票据 70.58 64.80 73.08 103.18 124.28  负债权益比 143.5% 141.0% 89.2% 98.7% 97.5% 

其他流动负债 0.71 21.08 21.08 21.08 21.08  流动比率 1.29 1.41 1.86 1.68 1.65 

长期借款 284.16 464.34 464.34 464.34 464.34  速动比率 0.92 1.06 1.47 1.27 1.20 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -0.88 3.55 — — — 

负债总额 2856.93 3045.31 3139.46 3829.78 4272.84  分红指标      

少数股东权益 2.33 2.99 3.81 5.15 7.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 468.38 468.38 592.30 592.30 592.30  分红比率      

留存收益 856.76 1035.28 1256.94 1616.91 2118.08  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1990.90 2160.26 3519.01 3880.32 4383.34  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.09 0.40 0.37 0.61 0.85 

净利润 40.14 178.52 221.66 359.97 501.17  BVPS(元) 4.25 4.61 5.93 6.54 7.39 

加:折旧和摊销 127.22 146.27 141.39 186.60 226.08  PE(X) 166.7 31.0 39.3 24.2 17.4 

  资产减值准备 17.52 53.93 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.5 2.7 2.5 2.2 2.0 

公允价值变动损失 0.31 9.62 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 33.88 -31.20 0.00 0.00 0.00  P/S 1.5 1.0 1.4 1.1 0.8 

   投资收益 -6.41 -14.82 -15.56 -19.92 -25.71  EV/EBITDA 76.4 21.9 23.3 16.3 12.4 

 少数股东损益 0.07 0.66 0.82 1.33 1.86  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -302.70 -264.78 -181.95 -572.91 -357.92  PEG — 0.1 1.6 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 -128.19 52.61 158.95 -52.87 336.82  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -54.90 -32.61 -253.85 -525.77 -519.26  REP      

融资活动产生现金流量 282.91 118.08 1136.27 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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