
歌尔股份作为中国消费电子领域的龙头企业，近年来经历了从传统声学代工向AI硬件与汽车电子双轮驱动的战略转型。通过对2021-2025年财务数据

及业务结构的分析，结合AR眼镜行业发展趋势与公司核心竞争力评估，本报告全面解析歌尔股份的经营状况与未来成长空间。

一、五年财务表现概览与业务结构变迁一、五年财务表现概览与业务结构变迁

1. 财务表现趋势财务表现趋势

歌尔股份2021-2025年财务表现呈现"先扬后抑再扬"的V型走势：

年度年度 营收营收(亿元亿元) 同比增长率同比增长率 归母净利润归母净利润(亿元亿元) 同比增长率同比增长率 净利率净利率

2021 782.21 35.47% 42.75 50.09% 5.47%

2022 1048.94 34.10% 17.49 -59.08% 1.67%

2023 985.74 -6.03% 10.88 -37.80% 1.10%

2024 1009.54 +2.41% 26.65 +144.93% 2.64%

2025 900-950* -6.0%~+0.0% 32-34* +20.0%~+27.0% 3.53%~3.78%

*2025年数据为预测值，基于中报和三季报表现推算

财务表现驱动因素财务表现驱动因素：

2021-2022年高增长年高增长：主要受益于TWS耳机等消费电子需求爆发及Meta Quest系列VR设备代工订单增长

2023年业绩下滑年业绩下滑：受全球消费电子需求疲软、苹果AirPods订单减少及部分产品线减值损失影响

2024年业绩反弹年业绩反弹：VR设备出货量回升，高毛利产品占比提升，毛利率从2023年的10.0%提升至2024年的14.29%

2025年结构性增长年结构性增长：毛利率进一步提升至13.47%(同比+17.05%)，但整体营收承压，主要因苹果Vision Pro销量低迷及Meta产能扩张不及预期

2. 业务结构变迁业务结构变迁

歌尔股份的主营业务结构经历了显著转型：

2021年年：智能硬件(40%)、智能声学整机(30%)、精密零组件(30%)

2022年年：智能硬件(50%+)、智能声学整机(25%)、精密零组件(25%)

2023年年：智能硬件(52%)、智能声学整机(20%)、精密零组件(28%)

2024年年：智能硬件(55%)、智能声学整机(22%)、精密零组件(23%)

2025年年H1：智能硬件(54.17%)、智能声学整机(22.17%)、精密零组件(20.25%)

业务结构驱动因素业务结构驱动因素：

智能硬件崛起智能硬件崛起：从2021年的40%增长至2025年的54%，核心驱动力是Meta、Apple等客户VR/AR代工订单增长及自研技术突破

精密零组件高毛利精密零组件高毛利：2025年中报毛利率达23.49%，反映公司在光学、传感器等领域的技术壁垒形成

智能声学整机收缩智能声学整机收缩：2021年后占比从30%降至22%，因AirPods等传统TWS耳机市场饱和，公司主动战略调整

战略转型成果战略转型成果：2024年净利润26.65亿元，同比增长144.93%，主要受益于毛利率提升及AR/VR业务增长

3. 产品结构导向产品结构导向

歌尔股份的产品结构正从消费电子向AI硬件与汽车电子双赛道转型：

消费电子消费电子：占比持续下降，2025年H1仅占22.17%，但仍是现金流重要来源

AI硬件硬件：占比提升至54%，核心产品包括Meta Ray-Ban AI眼镜、Apple Vision Pro、小米AR眼镜等，毛利率改善明显

汽车电子汽车电子：2025年收入预计达35亿元，同比增长133%，主要产品包括车载降噪系统、UWB定位模组、AR-HUD模组等

二、财务指标分析二、财务指标分析



1. 库存变化情况库存变化情况

歌尔股份近五年库存管理呈现"先增后降"趋势，但具体数据未完全公开，基于行业周期和业务转型可推断：

2021-2022年年：消费电子需求激增导致库存增加，2022年智能硬件业务营收增长34.10%

2023年年：行业低迷期间库存可能达到峰值，但公司未公开具体数据

2024-2025年年：智能硬件转型推动库存结构优化，2025年中报应收账款/利润比例达499.12%，但未披露库存数据

2. 现金流变化情况现金流变化情况

歌尔股份现金流状况呈现"经营现金流承压，投资现金流稳健"的特点：

2025年年H1：货币资金201.79亿元，同比增长30.38%，但每股经营性现金流为0.54元，同比下降25.99%，显示经营现金流减弱

2024年年：货币资金195.22亿元，同比增长19.86%，有息负债达200.7亿元，同比增长18.10%，债务压力有所增加

2023年年：经营性现金流明显下滑，应收账款达188.34亿元，同比增长29.02%，应收账款/利润高达706.7%，回款效率需改善

3. 资产负债率变化情况资产负债率变化情况

歌尔股份资产负债率整体保持稳定，但有息负债率有所上升：

2021年年：有息负债率约15-17%

2022年年：有息负债率上升至约18-20%

2023年年：有息负债率继续上升至约20-22%

2024年年：有息负债率达200.7亿元，有息负债率21.17%

2025年年H1：有息负债进一步增加至187.63亿元，有息负债率21.71%，整体资产负债率保持在合理水平

财务健康度评估财务健康度评估： 

歌尔股份在盈利能力方面表现优异，2025年H1毛利率同比提升17.05%，净利率提升25.69%。然而，经营性现金流同比减少25.99%，应收账款与

利润比高达499.12%，需关注回款效率及坏账风险。有息负债同比增加30.13%，但货币资金同步增加30.38%，对流动负债覆盖率91.58%，短期偿

债压力可控。

三、消费电子行业与三、消费电子行业与AR眼镜市场前景眼镜市场前景

1. 消费电子行业整体趋势消费电子行业整体趋势

消费电子行业正经历结构性调整，从传统产品向AI硬件与汽车电子转型：

市场规模市场规模：2024年中国消费电子市场规模达19772亿元，同比增长6.0%，较2021年有所下滑

细分市场细分市场：智能手机出货量持续下滑，智能可穿戴设备(包括AR眼镜)成为增长亮点，2023年全球AR眼镜出货量约50万台，2024年约56万台，预

计2027年达150万台

技术驱动技术驱动：AI技术与消费电子深度融合，推动AI手机、AI可穿戴设备等新品类发展，AR眼镜作为AI硬件入口的战略地位提升

2. AR眼镜市场竞争格局眼镜市场竞争格局

AR眼镜市场竞争格局呈现"国际巨头技术领先，中国厂商加速商业化"的特点：

市场份额市场份额：2023年Xreal(45%)、Rokid(14%)、雷鸟创新(13%)占据全球消费级AR市场主要份额；Meta在2025年上半年以73%市占率领跑智能

眼镜市场

主要竞争对手主要竞争对手：

代工领域代工领域：立讯精密、蓝思科技、鸿海精密

光学显示光学显示：水晶光电(几何光波导市占率30%)、京东方A(硅基OLED)、苏大维格(纳米压印)

芯片与传感器芯片与传感器：韦尔股份(豪威科技CMOS传感器)、全志科技(低功耗芯片)

技术路线技术路线：光波导技术渗透率已达95%(2024年)，成本较2021年下降70%，成为消费级AR眼镜主流显示方案



3. 客户群变化客户群变化

歌尔股份客户群正从单一依赖苹果向多元化拓展：

传统客户传统客户：苹果仍为重要客户，但占比从2021年的约50%下降至2025年的约30%

新增长点新增长点：Meta成为核心客户，2025年H1占据公司AR/VR代工业务约60-70%份额

多元化布局多元化布局：小米、华为、比亚迪等国内品牌订单增加，2025年H1智能硬件业务中非Meta客户订单占比提升至30%以上

四、四、AR眼镜行业分析与歌尔股份角色眼镜行业分析与歌尔股份角色

1. AR眼镜行业发展趋势眼镜行业发展趋势

AR眼镜行业正迎来从技术验证到商业化落地的关键转折期：

市场规模市场规模：2023年全球AR眼镜出货量约50万台，2024年约56万台，2025年预计约60万台，2030年有望达3210万台，CAGR超50%

技术突破技术突破：光波导成本从2021年约100美元降至2025年30美元，2027年有望跌破20美元；Pancake光学方案良率提升至98%，大幅降低AR眼镜

厚度

产品形态产品形态：从"头显"向"日常佩戴"转变，Meta Ray-Ban AI眼镜(50克)和歌尔Spinel AI眼镜(35克)代表轻量化趋势

应用场景应用场景：从娱乐向生产力工具扩展，Apple Vision Pro定位"空间计算"设备，Meta Ray-Ban AI眼镜集成多模态交互

2. 歌尔股份在歌尔股份在AR眼镜产业链中的角色眼镜产业链中的角色

歌尔股份已从消费电子代工龙头成功转型为AR眼镜全产业链解决方案提供商：

整机代工整机代工：全球AR/VR代工龙头，市占率超70%，为Meta、Apple、小米等提供代工服务

Meta Ray-Ban系列：2025年500万台订单中独占80%(400万台)，2026年Meta产能目标2000万台时预计仍占70%(1400万台)

Apple Vision Pro：2024年Q4量产，提供声学部件及外接电池，但非整机代工

小米AR眼镜：2025年H1获得30万台订单

零部件供应零部件供应：核心光学与声学组件供应商

光波导模组光波导模组：自研StarG-E1光波导模组，良率达80%，单机价值占比超35%，毛利率高达45%

声学部件声学部件：微型扬声器阵列，功耗降低40%，为AR眼镜AI持续运算提供续航保障

精密结构件精密结构件：与长盈精密等合作，提供钛合金镜架等轻量化结构件

技术壁垒技术壁垒：歌尔在AR/VR领域拥有超过147项专利，覆盖光波导设计、制造及整机集成

光学显示光学显示：0.65mm超薄光波导实现5000尼特亮度，是行业均值的3倍

整机集成整机集成：潍坊超级工厂实现光学模组、声学组件、整机组装全链条覆盖，支持多客户定制化需求

产能规模产能规模：越南工厂产能500万台/年，2026年有望提升至1000万台/年

3. 护城河分析护城河分析

歌尔股份在AR眼镜领域的护城河主要体现在三个方面：

技术领先优势技术领先优势：自研光波导模组良率80%，远高于行业平均60%，成本持续下降，与Meta等客户形成深度技术绑定

垂直整合能力垂直整合能力：从零部件研发到整机制造的一站式服务能力，降低客户供应链复杂度，增强客户粘性

规模效应与成本控制规模效应与成本控制：全球领先的大规模量产能力，单位成本随规模扩大持续下降，2025年光波导模组成本较2021年下降70%

五、未来展望与成长机会五、未来展望与成长机会

1. 权威分析师预测权威分析师预测

多家券商对歌尔股份2026年业绩持乐观态度：

东吴证券东吴证券：预测2026年净利润46.5亿元，对应PE 14倍，维持"买入"评级



汇丰前海证券汇丰前海证券：目标价43.8元，对应净利润增速超30%

中信证券中信证券：强调AR眼镜是核心增长引擎，看好公司长期成长性

2. Meta Ray-Ban AI眼镜展望眼镜展望

Meta Ray-Ban AI眼镜将成为歌尔股份2026年最重要的业绩增长点：

产能目标产能目标：Meta计划2026年将Ray-Ban AI眼镜产能翻一番至2000万副，若需求强劲可能超过3000万副

歌尔股份份额歌尔股份份额：预计2026年Meta Ray-Ban AI眼镜订单中歌尔股份仍将保持70%份额，贡献营收超200亿元

技术合作深化技术合作深化：Meta将部分MR头显设计工作外包给歌尔，双方合作从单纯代工向"设计+制造"升级

长期前景长期前景：Meta将AI眼镜定位为其人工智能战略的核心硬件入口，预计2026-2028年出货量将保持60%以上年复合增长率

3. Apple Vision Pro机会分析机会分析

Apple Vision Pro虽面临挑战，但仍为歌尔股份提供重要机会：

当前销量当前销量：2025年Q4出货量仅4.5万台，累计出货量不足40万台，远低于市场预期

2026年预测年预测：中信证券预测2026年出货量170万台，但实际表现将取决于低价版推出情况

歌尔股份角色歌尔股份角色：作为声学部件及外接电池供应商，直接代工份额有限，但若苹果推出低价版，零部件供应价值可能提升

技术协同技术协同：歌尔在AR光学模组方面的技术积累可能为与苹果更深入合作奠定基础

4. 2026年业绩增长路径年业绩增长路径

歌尔股份2026年业绩增长将主要依靠三大引擎：

AR眼镜代工眼镜代工：Meta Ray-Ban AI眼镜2000万台产能目标实现，歌尔股份70%代工份额，贡献营收超200亿元

精密零组件精密零组件：光波导模组等高附加值产品放量，精密零组件业务营收预计增长15-20%，毛利率维持23%以上

汽车电子汽车电子：比亚迪20亿元车载降噪订单交付，UWB定位模组进入特斯拉供应链，2026年收入预计激增至35亿元，同比增长133%

5. 风险与挑战风险与挑战

歌尔股份未来成长面临以下主要风险：

客户集中度风险客户集中度风险：对Meta、Apple等大客户依赖度高，前五大客户销售占比达88.75%(2023年)

技术迭代风险技术迭代风险：AR光学技术路线可能变化，如Micro LED、全息投影等新技术崛起

行业竞争加剧行业竞争加剧：立讯精密、蓝思科技等竞争对手在AR代工领域快速扩张，立讯精密无锡工厂月产能达30万台

经营性现金流压力经营性现金流压力：2025年H1应收账款/利润比例达499.12%，经营性现金流同比减少25.99%，需关注回款效率

六、综合判断与投资建议六、综合判断与投资建议

1. 业务转型成效显著业务转型成效显著

歌尔股份已完成从"果链代工"向"AI硬件+汽车电子"双轮驱动的战略转型，2024年净利润26.65亿元，同比增长144.93%，毛利率提升至14.29%，

创近年新高。这一转型已从概念验证阶段进入规模增长阶段这一转型已从概念验证阶段进入规模增长阶段，2025年H1智能硬件业务占比达54.17%，成为绝对增长引擎。

2. AR眼镜业务前景广阔眼镜业务前景广阔

AR眼镜作为下一代人机交互入口，市场潜力巨大。Meta Ray-Ban AI眼镜已形成规模效应，2025年上半年市占率73%，歌尔股份作为其核心代工厂

商和零部件供应商，已深度绑定Meta技术路线。随着光波导成本持续下降随着光波导成本持续下降(2027年有望跌破年有望跌破20美元美元)和和Meta产能扩张计划推进，歌尔股份有望在产能扩张计划推进，歌尔股份有望在AR

眼镜市场占据主导地位眼镜市场占据主导地位。

3. 投资机会与风险平衡投资机会与风险平衡

从投资角度看，歌尔股份当前PE(TTM)约36.75倍，较AI硬件赛道平均估值仍具提升空间。随着随着AR眼镜业务占比持续提升，公司有望迎来业绩与估值眼镜业务占比持续提升，公司有望迎来业绩与估值

双升的双升的"戴维斯双击戴维斯双击"。



风险方面，需关注风险方面，需关注Meta产能目标实现情况、产能目标实现情况、Apple Vision Pro低价版市场表现以及歌尔股份应收账款管理低价版市场表现以及歌尔股份应收账款管理。若Meta Ray-Ban AI眼镜2026年出货

量达到2000万台，歌尔股份AR眼镜代工业务将贡献超200亿元营收，成为业绩增长核心动力。

综合判断综合判断，歌尔股份已成功转型为AR眼镜全产业链解决方案提供商，技术壁垒和客户资源优势明显。尽管短期面临消费电子需求波动和应收账款管理尽管短期面临消费电子需求波动和应收账款管理

压力，但长期来看，公司正处于压力，但长期来看，公司正处于AI硬件爆发与汽车电子崛起的双重风口，基本面处于确定性上行周期硬件爆发与汽车电子崛起的双重风口，基本面处于确定性上行周期。

对于投资者而言对于投资者而言，歌尔股份的股价波动提供了较好的布局机会，重点关注三大关键节点：一季度业绩预告、Meta Ray-Ban AI眼镜产能扩张进度、汽车

电子订单交付情况。随着AR眼镜市场渗透率提升和公司技术优势持续释放，歌尔股份有望在2026年实现净利润30%以上增长，长期市值有望突破千

亿，成为全球AR眼镜产业链的绝对龙头。
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