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评级调整： 下调 
 
基本资料 
深证成份指数 13381.22 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 60 

流通市值(亿) 10 

EPS（TTM） 0.43 

每股净资产（元） 3.64 

资产负债率 38.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

歌尔声学 20.57 -3.31 35.24 

深证成份指数 19.03 36.63 90.60 
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相关报告 
歌尔声学—公司业绩增长受行业影响不明

确，估值趋于合理           20080918 
 

 

 

歌尔声学 002241 中性

下调对公司的盈利预期 

公司今日公告：公司半年业绩同比下滑 58.87%，实现净利润仅 2060 万元，销售

收入同比下滑 23.95%，实现销售收入 3.58 亿元。 

投资要点： 

 公司从 2008 年第四季度开始一直到 2009 年的 6 月份，其业绩一直很大程度低于

市场对其乐观的预期。正如我们在 2008 年 9 月 18 日的报告中提前提示投资者那

样，应注意三大风险：毛利率下滑、手机行业下滑不明确、电声行业的发展本身

具有很大波动性的风险，经过将近 1 年的时间，证明我们那时的判断是正确和客

观公允的。 

 公司 2009 年要达到 2008 年的净利润水平（1.23 亿的水平）需要在下半年实现一

个亿以上的净利润，按照公司的净利润率水平要在 2009 年下半年至少拿到 10 个

亿以上并在在 2009 年确认收入的订单，我们认为需要公司实现超常规的拿单和出

单能力来抵抗需求的下降和其他竞争对手的抢单。 

 纵观全球主要电声大厂（Hosiden、BSE、Merry、AAC）的发展历史，普遍存

在营业收入和净利润正负波动幅度很大，对比歌尔声学 2008 年和 2009 年的业绩

及其原因的分析，公司也逃不过行业的属性，更不具有抗周期的特性。 

 对于收入和净利润高度波动的行业，行业中的公司给予高估值是不可能的，我们

认为给予公司 2009 年 25 倍、2010 年 20 倍 P/E 已经比较乐观。 

 对于公司 2010 年的预期，考虑公司 2009 年毛利率下滑、需求不会有超预期的改

善，考虑手机行业即使增长也不会有陡然增长的行业特性，下调 2010 年行业及相

应公司的盈利预期。 

 下调对公司投资评级至“中性”。我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.52、0.64、0.73
元，基于上述理由即使给予公司乐观的 2009 年 25 倍、2010 年 20 倍估值水平，

对应合理价值为 12.8-13 元，而公司目前股价为 16.88 元，存在高估的风险。 

 风险提示：1）产品单价继续下滑的风险；2）手机行业厂商地位变化比较快，对

于公司可能带来业务调整的风险；3）产业转移的订单没有预期快的可能风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1012 1221 1541 1851
同比(%) 57% 21% 26% 20%
归属母公司净利润(百万元) 123 124  153 175 
同比(%) 59% 1% 23% 15%
毛利率(%) 28.8% 26.8% 26.2% 24.8%
ROE(%) 15.1% 13.2% 14.0% 13.9%
每股收益(元) 1.02 0.52  0.64 0.73 
P/E 16.52 32.67  26.55 23.10 
P/B 2.50 2.16  1.86 1.60 
EV/EBITDA 20 19  15 13 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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