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歌尔声学(002241)年报点评 
——业绩大幅增长符合预期，未来高成长依然可期 

推荐 

        维持评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2011 年 4 月 19 日  

投资要点： 

 下游产品升级推动公司业绩实现大幅增长：10 年公司实现营业收入

26.45 亿元，同比增长 134.7%；归属上市公司股东净利润 2.77 亿元，

同比增长 176.79%。 

 电声器件市场地位稳固增强，3D 眼镜发力：10 年，公司电声器件

产品市场竞争力不断增强，包括 3D 眼镜在内的电子配件产品也取

得显著增长；10 年电声器件业务收入为 20.26 亿元，同比增长

84.55%；电子配件业务收入 5.55 亿元，同比增长 9613.83%。 

 “规模效应&高端客户”带来毛利率提升：10 年电声器件类产品毛利

率为 27.4%，同比提升 3.86 个百分点；电子配件类产品毛利率为

17.44%，同比下滑 5.98%；综合毛利率为 25.25%，同比提升 1.81 个

百分点。 

 出口为主，外销占比超八成： 10 年公司主要的客户依然是以手机、

笔记本电脑、电视等消费类电子领域的国际大客户，产品继续以出

口为主；10 年外销收入占比 84.5%，较 09 年提高 16.47 个百分点。

 3D、智能电视&平板电脑给公司带来更广阔的成长空间；未来伴随

下游产品升级，以及在新客户开拓和老客户进入新产品等拓展模式

下，公司电声器件类产品销售规模将继续保持较快增长，3D 眼镜业

务也将有望实现大幅增长，新涉足背光模组业务也将成为新的增长

亮点。 

 盈利预测和投资建议：我们预计，公司 11 年、12 年、13 年营业收

入将分别同比增长 93.33%、78.06%、37.73%，EPS（摊薄）分别为

1.25 元、2.24 元、3.13 元，对应动态 PE 分别为 36 倍、20 倍、14
倍，给予短期“谨慎推荐”投资评级，考虑公司未来高成长预期，维

持长期“推荐”评级。 
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2010 264,466 134.7 27,645 176.79 0.76 59

2011E 511,302 93.33 46,859 69.50 1.25  36 

2012E 910,445 78.06 84,201 79.69 2.24  20 

2013E 1,253,939 37.73 117,652 39.73 3.13  14  
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市场数据 2011/4/19

收盘价： 44.96 元

52 周最高价： 58.60 元

52 周最低价： 25.25 元

平均持仓成本： 47.34 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 37,579

流通 A 股（万股）： 37,579

每股收益（元）： 0.76

每股净资产（元）： 4.35

每股经营现金流（元）： 0.86

市净率： 10.36
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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