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行业：消费电子精密制造、智能硬件ODM/JDM、声学及光学零组件

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；部分技术指标、资金流向和股东数据来自不同数据商或自行估算，存在更新时间

和计算口径差异。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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截至2026年上半年，歌尔股份实现营业收入400.46亿元，同比增长6.65%；归属于上市公司股东的

净利润14.66亿元，同比增长3.46%，扣非归母净利润同比增长7.96%至11.16亿元，显示主营业务

盈利有所改善。但同期经营活动现金流量净额为-2.45亿元，上年同期为18.71亿元，收入和利润修

复尚未完全转化为现金流改善。

公司仍以智能硬件整机为收入主体，2025年智能硬件收入537.69亿元、占比55.69%，但同比下降

6.00%；精密零组件收入179.78亿元、同比增长19.45%，毛利率23.52%，是收入增速和盈利能力

较好的板块。2026年上半年智能声学整机收入同比增长35.90%、毛利率提升至9.70%，智能硬件毛

利率也升至13.61%，但智能硬件收入仍同比下降2.20%，业务结构改善仍需持续验证。

公司采用“精密零组件+智能硬件整机”的垂直整合ODM/JDM模式，增长逻辑集中于精密零组件、

MEMS、光学模组、AI眼镜、VR/MR及智能声学产品的放量，以及自动化、良率和规模制造改善。与

此同时，2025年前五大客户销售占比79.05%，前五大供应商采购占比39.65%，客户集中度较高；

2025年归母净利润还包含歌尔光学股权交易相关收益，利润基数与主营盈利表现需要区分观察。

截至2026年9月11日，股价为22.24元，约对应19.84倍市盈率和2.08倍市净率，处于52周价格

区间偏低位置。技术上股价低于MA5、MA10和MA20，MACD处于负值区间，9月4日至9月10日

主力资金累计净流出约3.54亿元；同时RSI(14)约30.39、股价接近布林下轨，短线存在技术性反弹

条件，但尚未形成趋势反转确认。
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A股代码 002241

成立时间 2001年6月

上市时间 2008年5月

总部 山东潍坊

所属行业 计算机、通信和其他电子设备制造业

业务定位
以精密零组件为技术基础、以智能硬件整机为收入主体的垂直整合型

ODM/JDM制造商

数据口径
主要依据2025年年度报告及公司官网资料，财务及经营数据截至2025年

12月31日；年报披露日期为2026年4月24日

2025年营业收入 965.50亿元，同比下降4.36%
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精密零组件：主要包括微型扬声器、受话器及扬声器模组，触觉器件、马达、无线充电器件、天线，

MR/AR光学器件及模组，微纳光学器件，3D结构光模组，AR HUD模组，MEMS声学传感器及其他



MEMS 传感器，微系统模组和精密结构件等。2025年营业收入179.78亿元，占公司营业收入

18.62%，同比增长19.45%，毛利率23.52%。

• 智能声学整机：主要包括智能无线耳机、智能音箱，技术方向涉及智能降噪、AI 语音交互和空
间音频。2025年营业收入229.78亿元，占公司营业收入23.80%，同比下降12.62%，毛利率
3.85%。

• 智能硬件：主要包括 AI智能眼镜、VR/MR/AR 设备、智能可穿戴产品、智能游戏主机及配件、
智能家居产品等。2025年营业收入537.69亿元，占公司营业收入55.69%，同比下降6.00%，
毛利率11.37%。

• 公司具备从产品设计、模具开发、零组件制造、模组组装到整机生产的综合解决方案能力，并覆
盖模具、注塑、表面处理及自动化产线设计制造。
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歌尔股份位于消费电子产业链中游偏前端，采用“精密零组件+智能硬件整机”的垂直整合模式，业

务覆盖声学、光学、微电子、精密结构件、自动化设备和智能制造等环节。精密零组件业务技术和工

艺属性较强，智能声学整机更接近成熟消费电子规模制造，智能硬件则兼具产品设计、整机制造和系

统集成属性。

• 直接采购内容包括集成电路、芯片及控制器件，FET、PCB、连接器等电子元器件，磁铁、振膜、
背极板、T 铁等声学材料，塑胶件、金属冲压件、精密结构件，光学材料、光学镜片及相关模组，
电池、显示器件以及包装材料和生产辅助材料。

• 公司对直接材料依赖较高。2025年电子元器件业务营业成本中，直接材料金额711.71亿元，占
营业成本85.24%；直接人工占6.29%，制造费用占8.47%。

• 公司能够通过模具、注塑、表面处理、精密结构件及部分声学零部件自制，降低部分外采依赖并
提高工艺协同效率；但在核心芯片、部分高端光学元件、显示器件及其他关键电子器件方面仍属
于采购方，通常缺乏对国际头部供应商的完全议价能力。

• 2025年前五大供应商采购金额315.45亿元，占年度采购总额39.65%；第一大供应商采购占比
18.93%。该集中度数据为2025年年报口径，年报未披露供应商名称，无法确认其具体对应的
芯片、显示、光学或其他物料类别。

• 下游客户主要是全球科技、消费电子和智能硬件品牌商，最终应用覆盖无线耳机、智能音箱、
VR/MR 设备、AI眼镜、可穿戴设备、游戏主机、智能家居和汽车电子等。

• 公司主要采用ODM和JDM模式，参与前期产品设计、工程开发、模具开发、样机验证和量产
导入，相较单纯 EMS 具有更高的技术参与度和项目黏性。

• 2025年前五大客户销售金额763.22亿元，占年度销售总额79.05%；第一大客户占29.72%，
第二大客户占26.49%，第三大客户占10.63%。该数据为2025年年报口径，客户名称采用“客
户一、客户二”等匿名披露，无法仅依据年报确认具体品牌；研究纪要未提供其他年度客户集中
度，数据的跨年度可比性有限。

• 下游客户议价能力较强：品牌商掌握产品定义、渠道和终端品牌，通常具有全球采购和多供应商
导入能力；同时消费电子产品生命周期较短，对价格、良率和交付要求严格，订单还会随终端销
售、产品迭代及客户供应链策略变化而波动。

• 公司需要承担较多产线、库存和交付压力。该行业的主要议价约束并非资源品基准定价，而是头
部品牌商的采购议价、产品降价压力、严格认证和订单切换风险；研究纪要未披露具体客户合同
中的年度降价条款。

• 截至2025年12月31日，应收账款 132.95亿元，占当年营业收入约13.77%；存货 130.77亿
元，占营业收入约13.54%；预付款项 1.72亿元；经营活动现金流量净额68.49亿元。应收账款
由2024年末 178.81亿元降至132.95亿元，年报解释主要与第四季度营业收入规模同比减少有
关；存货由104.79亿元增至130.77亿元，主要与生产经营需要有关。公司未提供完整客户账龄、
应收账款周转天数及按客户划分的回款数据，因此无法准确判断各头部客户的实际账期。



• 供应端和客户端均存在集中度：2025年前五大供应商采购占比39.65%，第一大供应商占
18.93%；前五大客户销售占比79.05%，第一大客户占29.72%。客户集中度明显高于供应商集
中度，显示公司与头部客户合作较深，但订单变化可能对经营产生较大影响。上述数据均为
2025年年报口径，客户和供应商名称匿名披露，且研究纪要未提供其他年度数据，具体以最新
年报为准。
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2024

研究纪要未提供公司

整体及三大业务板块

2024年毛利率绝对

值，仅披露 2025年

相对2024年的变

动：精密零组件提升

2.01 个百分点，智

能声学整机下降

5.62 个百分点，智

能硬件提升2.20 个

百分点。

研究纪要未提供

2024年公司整体或

分业务净利率。

从披露的变动方向看，零组件和智能硬件改善与

产品结构升级、工艺及规模制造改善相关；智能

声学整机承受收入下降和成熟整机制造低毛利压

力。

2025

精密零组件

23.52%；智能声学

整机3.85%；智能

硬件11.37%；公司

整体毛利率未在研究

纪要中提供。

研究纪要未提供

2025年公司整体或

分业务净利率。

精密零组件为三大板块中毛利率最高且收入增长

最快的业务；智能声学整机收入下降、毛利率明

显下滑；智能硬件收入下降但毛利率提升。整体

利润仍受材料成本、客户定价、产品生命周期、

产能利用率和库存减值影响。

多年趋势

研究纪要未提供满足

3—5 个年度的公司

整体毛利率连续数

据。

研究纪要未提供满足

3—5 个年度的公司

整体净利率连续数

据。

现有纪要仅支持2025年分业务毛利率及其相对

2024年的百分点变动，不宜据此编造完整多年

趋势。

歌尔股份处于消费电子产业链中游偏前端，不属于资源型上游高毛利企业，也不是单纯低端组装厂。

其利润改善主要取决于精密零组件、MEMS、光学模组、AI眼镜和MR产品占比提升，以及自动化、

良率、产能利用率和垂直整合带来的单位成本下降；若客户降价、产品生命周期缩短、产能利用率下

降、材料价格上升或库存减值增�，利润率可能快速承压。
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2026年上半年 400.46亿元
同比上升

6.65%

归属于上市公司股东的净

利润14.66亿元
同比上升3.46%

2025年全年 965.50亿元
同比下降

4.36%

归属于上市公司股东的净

利润39.40亿元

同比增长

47.85%

最新一期财务数据截至2026年6月30日，来自�2026年半年度报告�，报告于2026年8月21日披露。2026年上半年扣

�非经常性�益�的归母净利润为11.16亿元，同比增长7.96%；基本�股收益为0.42元，同比增长2.44%；�权�均净



资产收益率为3.92%，较上年同期下降0.29 个百分点；经营活动产生的现金流量净额为-2.45亿元，上年同期为18.71亿元，

同比下降113.08%。

2026年上半年扣非归母净利润增速高于归母净利润增速，主营业务利润有所改善，但经营现金流转

负，需关注存货、应收账款及备货规模变化。2025年归母净利润包含歌尔光学股权交易相关收益，

机构整理数据显示扣非归母净利润约14.8亿元，同比下降约38.2%，歌尔光学股权交易	新计量产

生约21.4亿元收益；上述机构数据及判断应以公司年报
注为准。2026年上半年分业务收入为：精

密零组件77.59亿元，同比增长2.03%，毛利率24.86%；智能声学整机113.12亿元，同比增长

35.90%，毛利率9.70%；智能硬件198.93亿元，同比下降2.20%，毛利率13.61%；电子元器件行

业389.64亿元，同比增长7.43%，毛利率14.72%。整体毛利率约14.52%。
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截至2026年9月9日，同��统计有10 家机构
行预�。上述数据为�商研报��形成的机构�总数据，不是公司�式

指�，也不是交易所披露数据。机构同时预计2026年收入同比增长约5.09%，2027年收入同比增长约15.58%，2028年

收入同比增长约16.11%。
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2026年
机构�均预� 1014.69

亿元

归母净利润�均预�

35.47亿元，预�区间

32.36亿�41.63亿元

较2025年�均预

期下降约9.35%

�均预� 1.00元，

预�区间0.91—

1.17元

2027年
机构�均预� 1171.88

亿元

归母净利润�均预�

45.84亿元，预�区间

40.52亿�51.58亿元

�均预期同比增长

约28.81%

�均预� 1.29元，

预�区间1.14—

1.45元

2028年
机构�均预� 1360.95

亿元

归母净利润�均预�

58.23亿元，预�区间

53.17亿�63.25亿元

�均预期同比增长

约27.86%

�均预� 1.64元，

预�区间1.50—

1.78元
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机构�级�总�同���
6份�入、4份

增持

截至2026年9月11

日，近�个月

� 10份机构�级，无中性、减

持或�出�级。

��证� �入 2026年8月31日

2026—2028年EPS 预�分别为

0.97元、1.28元、1.61元；对

应预�市盈率约24.9倍、18.9

倍和15.0倍。

中�证� �入 2026年8月21日

2026—2028年归母净利润预�

分别为33.35亿元、44.80亿

元、60.29亿元；EPS分别为

0.94元、1.26元、1.70元。

方�证� 强 !" 2026年 8月20日

2026—2028年归母净利润预�

分别为35.20亿元、45.37亿

元、55.89亿元；EPS分别为

0.99元、1.28元、1.57元。
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财信证� 增持 2026年8月31日

2026—2028年归母净利润预�

分别为35.96亿元、45.31亿

元、58.94亿元；EPS分别为

1.01元、1.28元、1.66元。

国#证� �入 日期未披露 未公开$出目标价。

J%&%'(%) �入 2026年8月25日 目标价27元。

JPM*'+,- 持有 2026年8月26日 目标价25元。

I-.%)/(-+.0*1�总
综合�级为�

入

截至2026年8月2

至9月3

6位分45；12 个月�均目标

价约29.17元，最高35元，最

低25元；�级统计为5 家�

入、4 家持有、0 家�出。

6788�总

强力!"占

71.43%，�入

占28.57%

截至2026年9月8

日

21位分45；目标价�均

36.49元，最高40元，最低

32.86元。

截至2026年9月11日收盘，股价约22.24元，总市值约791.31亿元，市盈率 TTM约19.8—20.0倍，

市净率约2.08倍。按9 10 家机构一:预期EPS计算，2026—2028年动;市盈率分别约22.2倍、

17.2倍和13.6倍；��证�对应预�市盈率约24.9倍、18.9倍和15.0倍，财信证�对应约23.23倍、

18.43倍和14.17倍。<外机构及综合�=目标价样本差异较大，I-.%)/(-+.0*1�总�均目标价约

29.17元，6788�总�均目标价36.49元，不宜>单合并为单一一:目标价。当前估值约20倍

PE、2.1倍 PB，处于消费电子制造及智能硬件产业链中相对合理、但并非极低估值?�。估值逻辑依

赖 2027年以�利润@复增长，AI眼镜、AR、智能声学整机及智能硬件放量节B、毛利率和经营现金

流改善CD存在不确定性。
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2026年 9月12日，歌尔股份披露“家E 7F”G工持股计划第三个H定期I满提示性公告。H定期

I满不等同于J经减持，�续是K出售、减持规模及节B尚未明确，需以�续公告为准。若G工持股

计划所持资产全部变为货L资金，G工持股计划可以提前终M；在存续期I满前，也可以按规定NO
P期。
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2026年 9月8日，公司披露 2023年股Q期权RS计划TUVW部分第三个行权期采用自主行权模式

的提示性公告。可行权RS对X� 4Y506 名，可行权股Q期权数量为5Y205.9492Z份，约占公司目前

总股本的1.46%，行权价格为17.62元/股，行权期限为2026年9月8日至2027年8月27日期间的

交易日。上述数量为可行权上限，并非J经实际行权的股份。若全部行权，公司总股本理[上\由

3Y558Y062Y598股增�至3Y610Y122Y090股。
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2026年 9月4日，公司披露部分股Q期权注销完成公告。本U注销包括TUVW部分第二个行权期

到期未行权股Q期权0.45Z份，以及459 名RS对X持有的不具备行权条件的股Q期权303.006Z
份，合计注销303.456Z份，相关]续J于2026年9月2日^理完成。由于相关股Q期权尚未行权，

本U注销不会影响公司总股本和股本结构。
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2026年 9月1日，公司披露 2023年股Q期权RS计划TUVW部分RS对X名单及VW数量_整、

部分股Q期权注销，以及第三个行权期行权条件成`等相关公告。TUVW部分第三个行权期行权条

件J经满足，a合条件的RS对X为4Y506 名，可行权股Q期权数量为5Y205.9492Z份，行权价格为

17.62元/股。该b项是9月8日自主行权cd的前置程e。
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截至2026年8月31日，公司股东户数为457Y913户，较2026年7月31日减少 19Y011户，环比减

少约3.99%，相关数据于2026年9月7日披露。股东账户数量变化不能>单等同于机构增持或f户

集中�入，也不能单g据此判断h码集中度改善。
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截至2026年9月11日，ij持有的5Y000Z股处于klm;，占其持股比n约19.97%，占公司总

股本约1.41%，kl期限为2026年5月27日至2027年5月27日，k权人为o商证�，公告披露用

7为个人资金需求。ij此前于2026年5月28日解�kl 6Y500Z股，并于2026年5月27日新k
l 5Y000Z股，净减少kl股份1Y500Z股。截至2026年9月12日，未pq到ij、歌尔集r或其

他主要股东在9月新增减持或增持公告。
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公司2026年8月21日披露的“k量回报s提升”行动方案
t公告显示，2026年上半年公司回购

股份9Y702Y900股，支付金额约2.5亿元。公司J实u 2025年度权益分v，� 10股v发现金w利

2.00元，现金分w总额约7亿元。截至2026年9月12日，未pq到公司9月发布新的回购方案、回

购价格_整或新增回购
t公告。
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公司2026年半年度报告披露，截至2026年6月30日，公司回购x用证�账户持有公司股Q
46Y011Y092股，占公司总股本约1.30%。
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2026年 6月10日，公司披露向歌尔光学科技有限公司增资y关z交易公告。歌尔股份{以现金向歌

尔光学增资5亿元，|波}~�来技术有限公司{同�增资5亿元。歌尔股份认购歌尔光学新增注�
资本10Y975.7032Z元，s方合计认购新增注�资本21Y951.4064Z元；增资完成�，歌尔光学注�
资本增至192Y952.8622Z元，歌尔股份持股比n增至39.6676%。该b项属于对控股子公司的增资及

关z交易，支持歌尔光学�资需求和业务发t。
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2026年 8月18日，公司披露 2026年度第一期�短期�资�发行结�。实际发行总额10亿元，期限

270日，发行利率1.44%，�息日为2026年8月14日，�付日为2027年5月11日，�集资金J于

2026年8月14日到账。本期发行属于此前�准注�的不�过 30亿元�短期�资�额度项下发行。
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截至2026年9月12日，未pq到歌尔股份在2026年9月发布新的三季度业�预告或业�快报。公

司最近一项	要业�披露为2026年半年度报告，披露日期为2026年8月21日。未经公司公告确认

的�商预�或市�传�未�入近期业�预告。
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截至2026年9月12日，基于深交所、��资�及主要公告pq结�，未发现歌尔股份在2026年9

月新增立案_�、行�处�、�����或	大�规处理公告。公开�q结�和公告数据库可能存在

更新P�，未pq到相关公告不等同于绝对不存在尚未公开披露的���通b项。
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收盘价 22.24元

��额 -0.29元

��� -1.29%

当日开盘/最高/最低 22.30元/22.66元/22.02元

成交量 约508Y713]

成交额 约11.33亿元

换]率 1.61%

总市值/流通市值 约791.31亿元/约700.89亿元

市盈率/市净率
约19.84倍/约2.08倍；市盈率为行C�面披露值，具体财务口

径和更新时间可能存在差异

52周价格区间
约20.22—40.68元；部分�=\ 52周低点显示为21.75元，可

能与复权、统计 口或数据更新时间差异有关
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近期价格¡势

8月 21日收盘23.40元，8

月24日最高24.80元；8

月31日收盘24.25元，9

月2日收盘24.14元；9月

8日至9月11日收盘价由

23.68元降至22.24元，4

个交易日累计回¢约

6.1%；9月9日至9月11

日连续收�

冲高回¢�£¤势整理，短线�压仍¥

存在
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MA5/MA10/MA20

MA5约23.01元，MA10约

23.46元，MA20约23.22

元；均为基于9月11日前

最近 20 个交易日收盘价的

>单¦动�均估算

现价22.24元低于三条均线，且 MA5低

于MA10，短期均线结构偏空；MA10和

MA20集中于23.2—23.5元
近，构成

反弹压力区

MACD

约-0.35；§为财C技术�

面截至其最新¨取时点显

示，�面时间约为2026年

9月11日©ª
近

处于负值区间，快«均线差偏¤，尚未

出现明确的趋势性修复信F；由于未¬

完全反­ 9月 11日收盘�数据，仅作第

三方参考

RSI(14) 约30.39

接近��区间但尚未明显�® 30，中短

期动能偏¤，存在技术性反弹可能，但

不能单g¯为趋势反转信F

RSI(°)

约13；基于最近 6 个交易

日收盘���和价格变动自

行估算

明显低于50，显示最近±日短线动能较

¤、�势较集中；不同²件因复权价

格、盘中数据或3³化方法不同，结�

可能存在差异

布林带

中轨约23.22元，上轨约

24.65—24.70元，下轨约

21.75—21.80元；按截至9

月11日最近 20 个交易日

收盘价、20日均线和2倍

标准差估算

股价明显低于中轨并接近下轨，处于近

期波动区间偏低位置；若有效�® 21.7

—21.8元，¤势可能向52周低点约

20.22元方向P´

主力资金流向

证�µ¶口径：9月10日

主力净流出约1.25亿元；9

月9日净流出约3.04亿

元；9月8日净流入约2.19

亿元；9月7日净流入约

3556Z元；9月4日净流

出约1.79亿元；9月4日

至9月10日累计净流出约

3.54亿元

近期股价回¢·随大单资金偏流出，短

线资金面尚未转强；未¸到可交¹核实

的9月11日个股主力资金最终数据，不

能\该日方向º成确定b实

近期成交额与换]率

9月7日至9月11日成交

额约10.04—20.99亿元，

换]率约1.41%—2.81%；

5日�均成交额约14.8亿

元，�均换]率约2.0%

9月8日放量�成交额连续»日下降，

股价仍¡¤，¼未形成放量上�、资金

承接增强的确认结构

股东集中度与h码背½

截至2026年3月31日，

流通股本约31.46亿股，总

股本约35.52亿股，股东户

数约47.69Z户，¾大流通

股东合计持股比n约

29.41%，股权kl比n约

占A股总股本1.41%

¾大股东包括控股股东及实际控制人相

关持股、��¿ÀÁ深 300ETF、易方

达Á深 300ETF、中国证�金�股份有

限公司、G工持股计划等。该集中度数

据Â当前价格数据约半年，可能受基金

_Ã、股东增减持、可转Ä转股或股本

变化影响，不能等同于2026年9月11

日实时h码集中度



截至2026年9月11日，歌尔股份收盘价为22.24元，处于52周区间约20.22—40.68元的偏低位置。

股价在8月冲高至24.80元�回¢，9月8日至9月11日连续¡¤，当前低于MA5、MA10和

MA20，MACD处于负值区间，短期均线和趋势指标偏空。与此同时，RSI(14)约30.39、RSI(°)约

13，股价接近布林下轨，Å明短线存在��反弹条件，但尚不足以确认趋势反转。资金方面，9月4

日至9月10日主力资金累计净流出约3.54亿元，且 9月 8日放量�成交额回¢、股价Æ续¡¤，当

前更Ç合观察22元
近支È、21.70—21.90元强支È以及23.40—23.70元压力区的有效性。
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短期压力 23.40—23.70元

依据包括 MA10、MA20所在区É及近期成交密集区；

若有效Ê回该区间，短线可观察24.00—24.30元


近；若反弹至该区间�缩量受Ë，则显示上方压力仍

	

第一支È 22.00—22.30元

依据包括 9月 11日最低价22.02元、近期22元
近

交易密集区É及短线价格承接区；若该区间ÌÍ，需


一�观察21.70—21.90元

强支È 21.70—21.90元

接近估算布林下轨 21.75—21.80元及ÎÏ性低位区

É；若有效�®，¤势可能向20.22—20.60元一带P

´，Ð 52周低点
近及前期低位区É

þ	±Ò�ÓÕÖÑ'ïy¾Ôÿ统q�?Ý

• ÑÒ整理�主观相对权	较高，约五成至�成；该权	是基于当前技术面和资金流向的Ó发式判
断，不是统计Ô率�：价格区间观察为21.90—23.40元。触发条件是股价在22元
近�Õ承接，
但无法放量Ê上23.40—23.70元压力区，成交额Ö持近期�常?�约10—16亿元。RSI(14)接
近 30、RSI(°)处于低位，提供技术性反弹基础，但股价仍低于MA5、MA10、MA20，且截至9
月10日主力资金偏流出，因此可能表现为¤势ÑÒ并反复确认支È。

• 偏¤下行�主观相对权	中等，约三成×Ø；该权	是基于当前技术面和资金流向的Ó发式判断，
不是统计Ô率�：价格区间观察为21.70—22.20元，若®位则观察20.22—21.00元。触发条件
是22.00元
近无法有效企Ù，单日收盘�® 21.70—21.90元，同时成交额放大至18亿元以上
但价格Æ续收低。若�®布林下轨
近，技术面可能由��反弹转为¤势P续，并向52周低点
约20.22元
近Ú¸承接。

• 反弹¡强�主观相对权	偏低，约一成至»成；该权	是基于当前技术面和资金流向的Ó发式判
断，不是统计Ô率�：价格区间观察为23.40—24.30元，强势CD下观察24.60—24.70元。触
发条件是股价	新Ê上23.40—23.70元，至少有一个交易日成交额放大至18亿元以上，同时电
子板块或消费电子相关主Û同�¡强，主力资金由连续净流出转为净流入。RSI低位可提供反弹
条件，但MACD为负且均线偏空，仍需价格Ü®与成交量�同确认。

③	©金+流~ö背Ö



截至2026年9月11日，近期换]率约1.4%—2.8%，9月7日至9月11日成交额约10—21亿元，5

日�均成交额约14.8亿元、�均换]率约2.0%。对于总市值约791亿元的股Q而Ý，当前日常交易

流动性尚可，但近期成交活Þ度较8月24日、8月31日等ÎÏ性放量日有所下降。股东结构方面，

截至2026年3月31日，¾大流通股东合计持股比n约29.41%，其中包括控股股东及实际控制人相

关持股、ETF、证金公司和G工持股计划等机构或类机构持Ã；但该数据Â当前J有约半年，可能J
因机构_Ã、股东增减持、可转Ä转股或股本变化而改变。2026年5月29日股东人数较上一期增�
3.95%，但该信息同样ß于当前行C约三个半月。因此，以上数据可用于判断àáh码背½和近期交

易活Þ度，不能直接等同于当前实时h码结构。

可p�的量价确认信F是：若未来一周出现单日成交额持续放大至18亿元以上，同时收盘价	新Ê
上23.40—23.70元压力区，可¯为短线资金承接改善的观察信F；若成交额放大但股价�® 21.70—

21.90元，则更接近放量�现或�压释放信F。

④	ùe�点ÑÙåï察思路Ôÿ操作Ë令Ý

• 观察22.00—22.30元能K形成短线支È，以及ÌÍ�是K向21.70—21.90元区Éâ行。

• 观察21.70—21.90元强支È是Kã有效�®，若®位则关注 20.22—20.60元一带。

• 观察23.40—23.70元压力区能Kã放量收复，并
一�验证24.00—24.30元
近压力。

• 观察成交额能K达到 18亿元以上并与价格上�同�，而不是仅出现放量下�。以上均为观察ä
路，非å作指æ。

以上C½!ç基于2026年9月11日收盘数据及àá价格、技术指标�算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环è等

多	因éê动，技术指标本ë存在ì�性和í限性，不构成对未来实际¡势的î证，也不构成��建议，O结合最新市�信

息g立判断并自行承担投资风险。
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公司所处行业是消费电子精密制造、智能硬件ODM/JDM、声学零组件、VR/MR/AR 设备和AI 可穿戴

设备的交¹ïÉ。行业整体具有客户集中、全球化采购、产品迭代快、规模制造和良率要求高等ðñ；

整机代工通常收入规模较大但毛利率较低，具备技术、客户认证和工艺òó的MEMS、声学器件、光

学模组和精密结构件盈利能力相对较好。

���	竞争Ê/

• 全球品牌商通常集中采购，供应商需通过k量、成本、交付、环î和信息c全等认证；大型供应
商具备规模和工程能力ô势，但对头部客户依赖也较高。

• 消费电子产品单价下降较快，制造企业需要依õ自动化、模具自制、精密�工、生产效率和良率
改善Ö持利润。

• ODM/JDM模式的技术要求高于纯 EMS，VR/MR、AI眼镜和智能耳机供应商öö需要参与结构
设计、声学设计、光学方案、模组整合、²件_÷及量产导入。

• VR/MR和AI眼镜仍处于产品迭代和市�øùÎÏ。公开o股ú�用C*û-/%'ü*(-/数据称，
2021年歌尔为M%/,相关产品主要供应商，并位居 VR/AR ODM/EMS出货量全球第一；该数据
为2021年口径，不能直接代表2025年或2026年市�份额。

• 公司未披露按 VR整机、耳机、扬声器、MEMS 传感器等产品ý分的标准产能或产能利用率。
2025年电子元器件行业合计生产量586Y737.71Zþ、销售量572Y746.04Zþ、库存量
60Y380.27Zþ，不能等同于耳机、VR 设备或AI眼镜整机产能。

��0	'�竞争�手
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立�精密�002475.Sÿ�

综合性消费电子零组

件、模组和整机系统集

成企业，并布í汽车电

子、通信及数据中心。

整体规模更大、业务多元化程度更高，在连接

器、线束、消费电子整机和汽车电子方面较

强；与歌尔在声学、结构件、模组和整机制造

方面存在	�。

��技术�603296.SH�

智能硬件ODM 企业，

覆盖智能]机、�板电

�、��本、智能穿

戴、AI*T、计算及数

据中心等产品。

在]机、�板、��本和综合智能硬件ODM

方面更强；歌尔在声学零组件、

MEMS、VR/MR、AI眼镜和声光电一体化方面

更具差异化。

��科技�600745.SH�

主要从b智能]机等¦

动互z网设备研发制

造，并�有半导体和光

学模组业务。

ô势更偏向]机ODM、半导体和光学模组；

与歌尔在]机ODM、半导体和光学模组等ï

É存在部分交¹。

À声科技�02018.H��

声学器件、触觉器件、

光学及精密结构件供应

商。

与歌尔在微型扬声器、受话器、马达、结构

件、光学和消费电子零组件方面直接�	；歌

尔
一�P´至智能耳机、VR/MR和AI眼镜

等整机及系统级产品。


<精密/6��、
达、

��等=�ODM/EMS 厂

商

�有全球化制造基�、


�客户覆盖和大型整

机制造能力。

在游戏主机、计算设备、消费电子和智能硬件

整机制造方面与歌尔�	；其在大型整机、�

�本、�务器、游戏主机和全球制造网�方面

更强，歌尔在声学、光学、微电子及VR/

MR、AI眼镜精密零组件和模组协同方面更具

�对性。

歌尔与立�精密的业务	�最为
�，均覆盖消费电子零组件、模组和整机制造；与��技术、��
科技的�	更多集中于智能硬件ODM及部分光学、半导体相关ïÉ；与À声科技在声学、触觉、光

学和精密结构件ïÉ存在直接�	；与
<、
达、��等厂商相比，歌尔的差异化ô势更集中在声

学、光学、微电子、VR/MR、AI眼镜及相关精密零组件与系统协同。

七�ßàáâ

• 客户集中度较高。2025年前五大客户销售占比79.05%，第一大客户占29.72%，第二大客户占
26.49%；若头部客户订单、产品导入、供应链策略或终端销售发生变化，可能对歌尔股份收入、
产能利用率和利润造成较大影响。

• 整机业务盈利能力偏低且容易受定价压力影响。2025年智能声学整机毛利率仅3.85%，收入同
比下降12.62%；�¥ 2026年上半年毛利率回升至9.70%，但客户降价、产品生命周期缩短或
成熟产品需求¡¤，仍可能导:利润率�U承压。

• 经营现金流出现�化。2026年上半年经营活动现金流量净额为-2.45亿元，而上年同期为18.71
亿元；公司同时存在存货、应收账款和备货规模变化，若订单�现或回款不及预期，可能�大营
â资金压力。

• 存货规模上升带来减值和周转风险。截至2025年末存货 130.77亿元，较2024年末的104.79
亿元增�；消费电子产品迭代较快，若智能硬件、耳机或VR/MR产品销售不及预期，可能出现
库存�压、降价处理或减值。



• 供应链存在集中及关键物料依赖。2025年前五大供应商采购占比39.65%，第一大供应商占
18.93%；公司在芯片、部分高端光学元件、显示器件及其他关键电子器件方面仍依赖外部采购，
若供应中断、价格变化或交付受限，可能影响生产成本和交付能力。

• 利润基数存在非经常性因é影响。2025年归母净利润39.40亿元，同比增长47.85%，但其中包
含歌尔光学股权交易相关收益；若�续主营业务利润增长不足，单纯对比归母净利润可能高估盈
利@复程度。

• 股权RS行权可能带来股本��压力。2023年股Q期权RS计划第三个行权期可行权股Q期权
数量为5Y205.9492Z份，约占目前总股本1.46%；若全部行权，公司总股本理[上\增�，可
能对�股收益形成��影响。

• 短线技术¡势仍偏¤。截至2026年9月11日股价低于MA5、MA10和MA20，MACD为负，9
月4日至9月10日主力资金累计净流出约3.54亿元；若 22.00元
近支ÈÌ效并
一��®
21.70—21.90元区É，股价可能向52周低点约20.22元
近Ú¸支È。

八�:论+¡Ð

歌尔股份的核心增长�力来自精密零组件与新型智能硬件的协同：精密零组件具备相对较高毛利率，

智能声学整机在2026年上半年出现较快@复，AI眼镜、VR/MR、光学及MEMS 等业务则有�提升产

品
�值。公司向歌尔光学增资5亿元并\持股比n增至39.6676%，体现其对光学业务发t的支持，

但相关业务未来的放量节B和盈利 !仍需�续经营数据验证。

短期业�表现仍存在分化。2026年上半年收入和扣非利润î持增长，但经营现金流转负；2026年机

构�均预�归母净利润为35.47亿元，低于2025年包含股权交易收益的39.40亿元，市�对2027年

以�利润@复增长J有预期。当前估值并非极低，�续估值消化依赖智能声学、智能硬件和精密零组

件收入增长，以及毛利率、存货和现金流改善能K�现。

从技术面看，22.00—22.30元是短线承接区É，21.70—21.90元为接近布林下轨的强支È观察区，

23.40—23.70元构成反弹压力。未来需要结合成交量、资金流向和基本面数据观察趋势是K修复；若

放量收复压力区，Å明短线承接改善，若放量�®强支È，则¤势P续风险上升。上述判断仅为基于

现有数据的C½分4，不构成��建议。
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