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T_ReportAbstract 

短期波动不改高成长前景 
歌尔声学调研简报 

报告摘要： 
 产能利用率逐步恢复。受金融危机影响，公司从08年11月开始开工率急剧下降，

由于公司主要面向的是海外大客户，海外需求恢复相对内需滞后，也使得公司

产能利用率的恢复落后于一些以内需为主的电子元器件企业，1-2月份的产能利

用率在60-70%左右，处于盈亏平衡点上。但进入2月份，海外大客户订单开始恢

复，公司3月份产能利用率恢复到80-90%，目前订单能见度还比较低，大约在2

周左右。但由于1-2月份开工不足，预计公司1季度业绩同比会出现较大下降。

 金融危机加速产能转移。尽管金融危机对微电声器件行业短期造成很大冲击，
但也公司带来的更大的机遇。整体需求的下降使得终端客户更加重视成本的控

制，日韩企业由于成本不具优势，运营效率较低，面临的困难更大，NOKIA、三

星等企业正在将更多的订单转移到国内成本更低、效率更高的企业，公司占核

心大客户采购份额的比重将快速提升，而LG等客户也逐步转变策略，减少对韩

国电声企业的采购比重，更加注重本地化采购，从3月份开始加大了对公司的采

购量。因此我们认为，尽管短期内公司业绩受危机影响出现一些波动，但伴随

需求的逐步恢复，公司市场份额将快速提升，具有更大的增长弹性。 

 坚持大客户战略，拓展产品线宽度。尽管山寨手机市场持续火爆，但公司并不
打算做山寨产品，而是将继续坚持大客户战略，开拓更多的知名企业，同时加

大对笔记本电脑等非手机客户的开拓。目前，公司已经和苹果、RIM、GOOGLE、

PALM等知名企业展开合作，而HP 碁、宏 、华硕、联想等全球知名电脑厂商均已

经成为公司的客户， 4、5月份笔记本用微电声产品收入将超千万元，全年来自

笔记本电脑领域的收入将超过1亿元。 

 主要产品业务09年增长预期。公司微麦克风09年增速将主要取决于与NOKIA数字
麦克风的合作项目的订单量，即使不考虑此因素，由于公司在主要客户的份额

都呈增长态势，因此只要需求能够恢复到正常均值水平，公司微麦业务也能保

持稳定增长，而如果NOKIA订单放量，则可能呈现爆发增长态势。受话器和扬声

器由于公司市场份额相对较低，提升空间更大，客户对公司该类产品的认可度

在提升，一站式采购的便利也将使客户更多的采购公司产品，因此受话器扬声

器产品增速会超过微型麦克风。蓝牙耳机海外需求下降影响增长有所放缓，但

由于缤特力放弃自身产能，将其自行生产的包括中高端产品在内的全部蓝牙耳

机转移给公司制造，09年仍可能保持微幅增长，而需求一旦恢复，该业务高速

增长潜力仍然十分巨大。便携式音频产品由于08年有很多项目推迟到09年执行，

而且由于该类产品对模具、注塑要求较高，而这正是公司优势所在，因此仍将

保持高速增长。经济危机将加速产品升级，公司在09年将加快MEMS产能扩张，

由于基数比较低，MEMS产品销售会呈爆发式增长态势。 

 目标明确，思路清晰。公司确立了在3年内各项产品均做到全球第一的目标，并
且针对经济危机的不确定性制定了明确的应对措施，如果09年下半年经济危机

仍将持续，需求继续恶化，公司09年将定位为调整年，着重于进一步完善客户

结构，为危机后的快速增长做好准备。公司设立韩国、芬兰、美国三个海外子

公司的目的也是更好的执行大客户战略，巩固现有客户，拓展更多有实力的大

客户。 

 高成长特质未变。我们认为，尽管公司主要业务面向海外大客户，海外需求的
不确定性使公司短期业绩增长的不确定增加，但从中长期来看，3G的发展、3C

的融合都将会给微电声行业带来巨大的发展空间，而公司凭借领先的技术研发

实力、卓越的成本控制能力和优质的客户结构，最具有成为行业领导企业的潜

力，其高成长性将随着行业需求的正常恢复而继续显现。 

 估值与评级。我们相信，尽管外部需求能否全面恢复还存在一定不确定性，但
最快的时候应该已经过去，因此09年尽管公司增速可能会有所回落，10年后重

新进入高增长轨道的可能性极大。我们预测公司09、10年EPS分别为1.27和1.66

元，考虑到公司高成长特征未变，我们认为给予公司09年25-30倍PE是合理的，

对应目标价格区间为32-38元，维持增持-A的投资评级。 
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市场数据 
总市值(百万元) 4,041.60
流通市值(百万元) 1,010.40
总股本(百万股) 120.00
流通股本(百万股) 30.00
12 个月最高/最低 16.00/34.98元
十大流通股东(%) 61.30%
股东户数 4,620
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 13.91 (0.76) 37.87 
绝对收益 34.18 40.98 8.44 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-2
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 644.7 1,012.4 1,180.9 1,550.1 1,992.3 成长性   
减:营业成本 462.5 720.6 839.4 1,109.5 1,417.9 营业收入增长率 299.3% 57.0% 16.6% 31.3% 28.5%
   营业税费 1.0 1.4 1.8 2.3 3.0 营业利润增长率 183.9% 54.8% 29.0% 29.8% 33.8%
   销售费用 10.9 22.9 24.8 31.0 39.8 净利润增长率 169.4% 59.1% 24.0% 31.4% 33.3%
   管理费用 55.5 92.7 106.3 139.5 179.3 EBITDA增长率 219.9% 54.9% 20.4% 29.8% 31.2%
   财务费用 16.6 24.2 16.3 16.5 16.4 EBIT增长率 221.4% 53.4% 20.3% 27.6% 31.6%
   资产减值损失 1.7 1.5 0.1 1.6 1.9 NOPLAT增长率 231.7% 60.0% 18.9% 26.4% 31.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 77.9% 95.3% 28.3% 19.8% 13.3%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 25.9% 379.6% 14.6% 16.2% 18.5%
营业利润 96.3 149.1 192.3 249.6 334.0 利润率   
加:营业外净收支 -0.5 5.0 4.0 4.0 4.0 毛利率 28.3% 28.8% 28.9% 28.4% 28.8%
利润总额 95.9 154.1 196.3 253.6 338.0 营业利润率 14.9% 14.7% 16.3% 16.1% 16.8%
减:所得税 12.1 18.1 23.6 31.7 42.2 净利润率 12.0% 12.1% 12.9% 12.9% 13.4%
净利润 83.7 136.0 172.7 221.9 295.7 EBITDA/营业收入 19.7% 19.4% 20.1% 19.8% 20.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 17.5% 17.1% 17.7% 17.2% 17.6%
货币资金 67.4 463.8 369.7 349.5 430.2 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 105 117 143 150 143
应收帐款 152.9 176.8 231.4 303.8 390.5 流动营业资本周转天数 53 64 89 87 88
应收票据 7.4 10.1 16.2 21.2 27.3 流动资产周转天数 208 209 257 208 196
预付帐款 12.6 15.1 15.9 17.0 18.5 应收帐款周转天数 57 59 62 61 61
存货 87.4 182.7 206.5 273.0 348.9 存货周转天数 46 48 60 56 56
其他流动资产 -0.0 0.0 -5.0 -5.0 -5.0 总资产周转天数 344 370 458 394 354
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 186 224 290 273 247
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 45.9% 15.5% 17.2% 19.1% 21.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 12.8% 9.5% 10.9% 12.2% 14.0%
固定资产 260.2 398.8 538.1 751.2 830.8 ROIC 41.0% 36.9% 22.4% 22.1% 24.2%
在建工程 21.5 129.5 164.7 62.9 32.6 费用率   
无形资产 42.9 44.0 41.0 38.3 35.8 销售费用率 1.7% 2.3% 2.1% 2.0% 2.0%
其他非流动资产 3.9 6.1 1.0 1.0 1.0 管理费用率 8.6% 9.2% 9.0% 9.0% 9.0%
资产总额 656.1 1,426.9 1,579.7 1,813.1 2,110.5 财务费用率 2.6% 2.4% 1.4% 1.1% 0.8%
短期债务 174.7 257.6 257.2 256.8 256.4 三费/营业收入 12.9% 13.8% 12.5% 12.1% 11.8%
应付帐款 182.8 188.9 213.9 282.7 361.3 偿债能力   
应付票据 6.3 5.9 9.2 12.2 15.5 资产负债率 72.2% 38.7% 36.6% 35.8% 34.6%
其他流动负债 21.5 29.9 27.4 27.4 27.4 负债权益比 259.8% 63.2% 57.6% 55.8% 52.9%
长期借款 87.5 70.0 70.0 70.0 70.0 流动比率 0.85 1.76 1.64 1.66 1.83
其他非流动负债 1.0 - - - - 速动比率 0.62 1.38 1.24 1.18 1.30
负债总额 473.8 552.3 577.6 649.1 730.6 利息保障倍数 6.79 7.17 12.82 16.10 21.41
少数股东权益 25.4 62.9 83.6 105.8 135.4 分红指标   
股本 90.0 120.0 120.0 120.0 120.0 DPS(元) - - 0.38 0.50 0.67
留存收益 66.9 692.0 798.4 938.2 1,124.5 分红比率 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 182.3 874.6 1,002.0 1,164.0 1,379.9 股息收益率 0.0% 0.0% 1.1% 1.5% 2.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 83.7 136.0 172.7 221.9 295.7 EPS(元) 0.64 1.02 1.27 1.66 2.22
加:折旧和摊销 19.5 26.5 28.4 41.4 53.3 BVPS(元) 1.52 7.29 8.35 9.70 11.50
   资产减值准备 1.7 1.5 0.1 1.6 1.9 PE(X) 52.4 33.0 26.6 20.2 15.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 22.2 4.6 4.0 3.5 2.9
   财务费用 1.4 13.5 21.6 16.3 16.5 P/FCF - -20.0 -46.7 -336.8 42.3
   投资收益 - - - - - P/S 6.3 4.0 3.4 2.6 2.0
   少数股东损益 6.7 13.3 20.7 22.2 29.6 EV/EBITDA 26.0 20.6 17.7 13.9 10.5
   营运资金的变动 -92.0 -139.6 -53.9 -74.8 -90.0 CAGR(%) 38.4% 29.6% 30.5% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 33.9 53.6 184.4 228.8 306.9 PEG 1.4 1.1 0.9 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -125.7 -267.4 -200.0 -150.0 -100.0 ROIC/WACC 4.4 3.9 2.4 2.3 2.6
融资活动产生现金流量 69.9 578.7 -64.8 -76.8 -96.6 REP 1.8 1.2 1.6 1.4 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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