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歌尔声学  002241.SZ   

危机过后增长潜力大 
                   ——歌尔声学 2009 第三季度报告点评 

事件： 

公司公布 2009 年第三季度报告，2009 年 1-9 月营业收入

7.13 亿元，同比下降 8.93%。营业利润 6321 万元，同比下滑

46.14%，净利润 6042 万元，同比下滑 36.49%，归属母公司净利

润 5543 万元，同比下滑 33.97%，实现每股收益 0.23 元。 

分析与点评： 

1、毛利率有所回升，费用控制效果较好 

受金融危机影响，公司产品出货量减少，规模效应减弱，产品

的成本上升和同时产品价格下降，公司毛利率一季度有明显下降。

随着经济环境的转暖公司的毛利率有所恢复。但仍处于相对较低水

平。公司费用控制效果比较明显，三季度管理费用率和财务费用率

为 1 年来的最低水平，并且从营业费用率的上涨我们可以看到公司

加大了业务推广力度，后期的收入情况可以看好。 

图１ 2007-2009 单季度公司毛利率情况 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图2 2007-2009 单季度公司费用率情况 
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2、单季度增速回升明显 

公司上市不久，便碰到金融危机的爆发，公司业绩增速下降明显。随着国家刺激经济政策的效果显现，

以及全球经济回暖，公司业绩增速开始回升，虽然累计增速仍然处于负增长，但是降幅已大幅减少，特别

是第三季度单季度已经实现了收入和利润的同比正增长，增速回升明显。 

图3 2008-2009 单季度公司收入、利润同比增速情况 图4 2008-2009季度公司累计收入、利润同比增速情况 
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3、出口复苏增强业绩弹性  

数据显示电声元器件出口复苏情况良好，在金融危机爆发前公司外销收入占比在60%多，到09 年中期

下降到约56%，公司产品对外依存度较高。随着全球经济的复苏预期，我国出口复苏预期也在增强。但是由

于经济复苏存在着一定的不确定性，出口复苏的情况增加了公司业绩的弹性。 

图5 手持式无线电话机零件出口情况（月度） 图6 对讲机零件出口情况（月度） 

数据来源：CEIC 爱建证券研究发展总部 数据来源：CEIC 爱建证券研究发展总部 

图7 2007-2009 公司产品国内外销售情况 
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4、公司危机过后增长潜力大 

公司订单大幅增长，三季度来公司开工满载，由于需求的强劲，公司不再对大客户降价，对中小客户

开始提价。公司具有较强的技术实力，使的公司进入跨国公司的配套链条,三星、LG、缤特力、诺基亚都是

公司优质客户，危机后的增长潜力大。 

 

5、盈利预测与评级 

    我们维持此前对公司盈利预测，预计 2009-2011 年销售收入分别为 11.5 亿元、19.0 亿元、22.8 亿元,

净利润分别为 1.20 亿元、1.92 亿元、2.50 亿元,对应 EPS 分别为 0.50 元、0.80 元、1.04 元,对应 10.23

日收盘价 19.76 元，PE 为 39.5、24.7、19.0 倍。目标价 24.00 元，对应 10 年 EPS30 倍 PE。维持“推荐”

评级。 

                表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 1012 1150 1900 2280 

净利润(百万元) 123 120 192 250 

净利同比 59.1% -2.5% 60% 30% 

EPS(元) 0.51 0.50 0.8 1.04 

PE(倍) 38.7 39.5 24.7 19 

            数据来源:爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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