
公司点评 | 漫步者  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

漫步者继续引领安卓耳机，明年继续受益 TWS 品牌化 
漫步者推出新品——TWS NB2 Pro 事件点评 
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漫步者 电子制造 中小板指
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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：漫步者近期发布了TWS NB2 Pro真无线降噪蓝牙耳机，这款产品

的最大降噪深度提升至-38dB，新支持全景声环绕音效功能，采用全新的

通话降噪算法，支持AAC音频编码，还增加了快充功能。 

国产芯片厂商助力，TWS耳机出货量有望进一步增长。1）根据旭日大数

据，2019苹果无线耳机出货量大概6000w，安卓品牌TWS耳机2000w，

白牌1.8亿，2021年苹果、安卓品牌和白牌将达到1.2、1和3.8亿，市场将

翻倍增长。2）ANC、ENC逐渐成熟，安卓品牌未来渗透率会进一步提升，

未来TWS市场容量近10倍，漫步者作为一线品牌将会充分受益。 

苹果不再提供有线耳机，推动Airpods及其他TWS耳机出货量。2020年

漫步者不断推出新产品，ANC的NB2/NB2 pro系列为国内销售最佳产品，

随着产业链成熟和整体价格下降，会进一步得到市场认可；ENC的

Dreampods虽然工艺需完善，但仍为全世界仅次于苹果、谷歌之后的第

三家应用的公司。 

漫步者深耕安卓机市场，耳机业务毛利率市场领先。公司公布2020三季

度报告，公司前三季度共实现营收12.7亿元，同比+61.1%，归母净利润

1.85亿元，同比+130.03%。公司自有品牌全面布局销售渠道，营销投入

高于同行，下游客户以渠道商为主，对比同行有较强议价能力，预计未来

公司耳机业绩进一步向好发展。 

投资建议：我们预计公司未来三年营收分别为19.30、27.55、37.99亿元，

EPS分别为0.30、0.43、0.56元/股，对应PE54.8X/38.5X/29.6X，目标价

25.54元，维持买入评级。 

风险提示：TWS芯片供应不及预期；下游客户发生变化；竞争者数量增

多。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 881 1,243 1,930 2,755 3,799 

增长率 -2.2% 41.1% 55.3% 42.7% 37.9% 

归母净利润 (百万元) 53 123 269 383 499 

增长率 -54.2% 130.0% 119.2% 42.4% 30.1% 

每股收益（EPS） 0.06 0.14 0.30 0.43 0.56 

市盈率（P/E） 276.1 120.1 54.8 38.5 29.6 

市净率（P/B） 5.5 5.3 5.1 4.9 4.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 171 136 230 260 290  营业收入 881 1,243 1,930 2,755 3,799 

应收款项 115 185 147 159 159  营业成本 605 804 1,188 1,749 2,415 

存货净额 281 459 665 988 1,364  营业税金及附加 9 10 16 23 31 

其他流动资产 910 889 889 889 889  销售费用 90 101 135 138 190 

流动资产合计 1,478 1,669 1,931 2,296 2,703  管理费用 122 141 203 275 399 

固定资产及在建工程 398 429 429 424 420  财务费用 1 (2) 2 7 10 

长期股权投资 19 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (7) 32 42 68 110 

无形资产 66 66 61 57 52  营业利润 62 156 345 494 644 

其他非流动资产 28 53 43 47 52  营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 511 547 533 528 524  利润总额 61 156 344 493 643 

资产总计 1,989 2,217 2,464 2,824 3,227  所得税费用 15 34 77 114 149 

短期借款 0 0 123 235 288  净利润 46 122 267 380 494 

应付款项 182 315 410 586 837  少数股东损益 (7) (1) (3) (4) (5) 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 53 123 269 383 499 

流动负债合计 182 315 533 820 1,125        

长期借款及应付债券 8 9 9 8 8  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 3 16 8 9 11  盈利能力      

长期负债合计 12 26 16 18 20  ROE 3.0% 6.7% 14.2% 19.7% 24.5% 

负债合计 194 341 549 838 1,144  毛利率 31.3% 35.3% 38.5% 36.5% 36.4% 

股本 595 593 593 593 593  营业利润率 7.1% 12.6% 17.8% 17.9% 16.9% 

股东权益 1,795 1,876 1,915 1,986 2,083  销售净利率 5.2% 9.8% 13.8% 13.8% 13.0% 

负债和股东权益总计 1,989 2,217 2,464 2,824 3,227  成长能力      

       营业收入增长率 -2.2% 41.1% 55.3% 42.7% 37.9% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 -57.3% 151.0% 120.5% 43.4% 30.2% 

净利润 46 122 267 380 494  归母净利润增长率 -54.2% 130.0% 119.2% 42.4% 30.1% 

折旧摊销 32 34 33 34 36  偿债能力      

营运资金变动 1 (2) 2 7 10  资产负债率 9.8% 15.4% 22.3% 29.7% 35.5% 

其他 (24) (94) (112) (199) (165)  流动比 8.10 3.63 3.63 2.80 2.40 

经营活动现金流 55 61 190 223 375  速动比 6.56 3.84 2.38 1.59 1.19 

资本支出 (20) (36) (30) (27) (30)        

其他 28 28 41 39 39 
 每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 9 (8) 11 12 9  每股指标      

债务融资 (2) 3 121 104 43  EPS 0.06 0.14 0.30 0.43 0.56 

权益融资 (45) (73) (228) (308) (397)  BVPS 2.01 2.10 2.15 2.23 2.35 

其它 22 (2) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (24) (73) (107) (204) (354)  P/E 276.1 120.1 54.8 38.5 29.6 

汇率变动       P/B 5.5 5.3 5.1 4.9 4.7 

现金净增加额 39 (20) 94 30 30  P/S 16.7 11.9 7.6 5.4 3.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 

  



 

公司点评 | 漫步者  

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 12 月 09 日 

 

西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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