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传音控股（688036.CH）：             

三季度业绩大超预期，利润加速增长 

传音控股的三季度营收和利润同比增速在二季度基础上再上台阶，
充分体现传音在非洲以外新兴市场的拓展能力。维持“买入”评级，
并维持目标价 158 元。 

 
 传音三季度业绩超预期，维持“买入”评级：昨晚，传音控股公布三
季度业绩。前三季度累计利润人民币 19.5 亿元，达到 Wind 2020 年
一致预期净利润的 89%，大超我们的和市场的预期。除了非洲地区
以外，印度、巴基斯坦和孟加拉国贡献了较高的增速。传音前三季度
累计利润同比增长 50%。利润高增长有利于消化今年科创板上涨带
来的高估值，为传音后续的股价增长奠定基础。另外，传音也在布局
土耳其、泰国和俄罗斯等可以复制传音成功经验的新兴市场。这些
国家区域有望在未来几年为传音提供手机出货量的增长动能。我们
维持对传音的“买入”评级，维持目标价 158 元，并且看好未来五
年传音作为中国手机品牌在海外新兴市场的布局和拓展。 

 
 传音三季度业绩亮点：分部业务详情参见正文部分 

 三季度营收和利润同比增速分别为 75%和 79%，均较二季度

的 46%和 66%加速上行（见图表 3 和图表 4）； 

 三季度毛利率略微下降至24.8%，主要原因是产品组合变化，

非洲以外的相对毛利率较低的地区扩张迅速； 

 由于营收增速较快，经营杠杆效果凸显，因此费用率下降至

13.6%，为过去两年的最低值； 

 因此，营业利润率达到 11.2%，维持在相对高位。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2018-2022E） 
 

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入净额 22,646  25,346  30,206  35,054  40,743  

  营收同比增速 13% 12% 19% 16% 16% 

毛利率 24.4% 27.4% 26.4% 27.2% 27.1% 

净利润  657   1,793   2,157   2,719   3,159  

  净利润同比增速 -2% 173% 20% 26% 16% 

EPS   2.24   2.70   3.40   3.95  

目标 P/E   70.5   58.6   46.5   40.0  

目标 P/B   15.3   12.8   10.6   8.9  
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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2020 年 10 月 28 日 

评级 买入 
目标价（人民币） 158 

潜在升幅/降幅 +49.2% 

目前股价（人民币） 105.9 

52 周内股价区间 37.3-123.8 

总市值（百万人民币） 84,720 

近 3 月日均成交额 

（百万人民币） 
257 

 
 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Wind、浦银国际 
 

 
股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《中国智能手机品牌征战全球》 

（2020-09-01） 
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财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E

 营业收入             22,646             25,346             30,206             35,054             40,743  货币资金和受限制资金                3,772                7,717                9,181             10,717             12,541

 销货成本           (17,109)           (18,412)           (22,227)           (25,518)           (29,690)  应收账款和应收票据                    468                    784                    935                1,085                1,261

 毛利润                5,537                6,934                7,979                9,536             11,053  存货                2,499                3,135                3,785                4,345                5,056

 经营支出              (3,774)              (4,726)              (5,320)              (6,178)              (7,161)  其他流动负债                1,800                3,826                4,560                5,292                6,151

 销售费用                  (712)                  (805)                  (928)              (1,079)              (1,255)  流动资产合计                8,539             15,463             18,460             21,439             25,008

 管理费用              (2,254)              (2,859)              (3,262)              (3,780)              (4,398)  物业、厂房及设备                    662                    767                1,092                1,689                2,334

 研发费用                  (808)              (1,061)              (1,131)              (1,319)              (1,508)  无形资产                    629                    615                    575                    538                    504

 经营利润                1,763                2,208                2,659                3,357                3,892  其他非流动资产                    523                    898                    898                    898                    898

 非经营收入                  (898)                     (26)                  (111)                  (121)                  (137)  总资产             10,353             17,744             21,025             24,565             28,744

 财务费用                     (70)                     (31)                     (90)                     (97)                  (113)  短期借贷                       21                          -                            -                            -                            -   

 投资收益                  (476)                  (297)                     (29)                     (23)                     (23)  应付账款和应付票据                4,067                6,779                8,184                9,396             10,932

 其他                  (352)                    302                          8                          -                            -    其他流动负债                1,369                1,376                1,640                1,904                2,213

 税前利润                    865                2,182                2,548                3,237                3,755  流动负债合计                5,457                8,156                9,824             11,299             13,144

 税务费用                  (211)                  (386)                  (384)                  (511)                  (590)  其他负债                    974                1,323                1,323                1,323                1,323

 税后利润含少数股东权益                    654                1,797                2,164                2,725                3,166  总负债                6,431                9,479             11,147             12,623             14,468

 少数股东权益                        (4)                          3                          7                          7                          7  股本                    720                    800                    800                    800                    800

 净利润                    657                1,793                2,157                2,719                3,159  储备                2,384                5,083                6,696                8,760             11,095

 基本股数（百万）                    800                    800                    800                    800  未分配利润                    738                2,271                2,271                2,271                2,271

 摊销股数（百万）                    800                    800                    800                    800  少数股东权益                          6                       11                       11                       11                       11

 基本EPS（元）                   2.24                   2.70                   3.40                   3.95  其他综合收益                       75                    100                    100                    100                    100

 摊销EPS（元）                   2.24                   2.70                   3.40                   3.95  股东权益总额                3,922                8,265                9,878             11,942             14,276

负债和股东权益总计 10,353           17,744           21,025           24,565           28,744           

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

 经营活动现金流                2,073                4,041                2,422                2,918                3,493  营运指标增速 

 税前利润                    865                2,182                2,548                3,237                3,755  营业收入增速 13% 12% 19% 16% 16%

 折旧                       51                       78                       91                    129                    200  毛利润增速 32% 25% 15% 20% 16%

 摊销                       35                       41                       40                       37                       35  营业利润增速 74% 25% 20% 26% 16%

 其他营业活动现金流                1,250                2,621                       83                       91                    106  净利润增速 -2% 173% 20% 26% 16%

 营运资金变动                    418                  (259)                    135                       33                    100

 应收账款减少（增加）                     (50)                  (316)                  (150)                  (150)                  (176)  盈利能力 

 库存减少（增加）                     (82)                  (636)                  (650)                  (561)                  (710)  净资产收益率(平均) 18% 29% 24% 25% 24%

 应付账款增加（减少）                    227                2,712                1,404                1,212                1,536  总资产报酬率 7% 13% 11% 12% 12%

 其他经营资金变动                    323              (2,019)                  (470)                  (469)                  (550)  投入资本回报率 50% 31% 31% 32% 31%

 税务费用                  (464)                  (612)                  (384)                  (511)                  (590)

 利息收入（支出）                     (81)                     (10)                     (90)                     (97)                  (113)  利润率 

 投资活动现金流                  (739)              (2,873)                  (415)                  (727)                  (845)  毛利率 24% 27% 26% 27% 27%

 资本支出                  (727)                  (415)                  (415)                  (727)                  (845)  营业利润率 8% 9% 9% 10% 10%

 取得或购买长期投资                          -                         75                          -                            -                            -    净利润率 3% 7% 7% 8% 8%

 其他投资活动现金流                     (12)              (2,533)                          -                            -                            -   

 融资活动现金流                  (275)                2,568                  (544)                  (654)                  (825)  营运能力 

 借款                  (216)                       73                          -                            -                            -    现金循环周期                     (25)                     (43)                     (56)                     (57)                     (57)

 发行股份                          -                            -                            -                            -                            -    应收账款周转天数                          7                          9                       10                       11                       11

 股息                     (24)                  (219)                  (544)                  (654)                  (825)  存货周期天数                       52                       56                       57                       58                       58

 其他融资活动现金流                     (35)                2,713                          -                            -                            -    应付账款周转天数                       84                    108                    123                    126                    125

 外汇损益                        (7)                       30                          -                            -                            -   

 现金及现金等价物净流量                1,053                3,766                1,463                1,537                1,824 净债务（净现金）              (3,751)              (7,717)              (9,181)           (10,717)           (12,541)

 期初现金及现金等价物                2,437                3,490                7,255                8,719             10,255 自由现金流                1,075                1,116                2,125                2,319                2,792

 期末现金及现金等价物                3,490                7,255                8,719             10,255             12,079

 目标 P/E（x）                   70.5                   58.6                   46.5                   40.0

 目标 P/B（x）                   15.3                   12.8                   10.6                      8.9

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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传音控股三季度业绩详情 

传音公布 2020 年三季度业绩，大超市场预期： 

 三季度收入达 111 亿，同比增长 75%，环比增长 36%，得益于其他新

兴地区（印度、巴基斯坦、孟加拉国）的快速扩张和非洲手机市场的

稳定增长； 

 3Q20 毛利率略微下降为 24.8% vs 3Q19/2Q20 27.8%/27.2%，主要原因

是非洲以外相对毛利率低的地区扩张迅速导致产品组合变化；非洲

地区毛利率为 30%，保持稳定； 

 但是，3Q20 费用率也快速下降； 

 三季度净利润同比增长 79%，环比增长 17%。 

 

传音前三季度累计盈利 19.5 亿元，2020 年净利润有望超 Wind 一致预期的

21.9 亿以及我们预测的 21.6 亿。 

 

我们预测 2021 年净利润为 27.2 亿，同比增长 26%，与 Wind 一致预期一样，

也与传音的股权激励的目标接近。 

 

 
图表 2: 传音控股：三季度业绩详情 
 

人民币 

百万 
3Q20 3Q19 同比 2Q20 环比 

收入 11,125 6,351 75% 8,201 36% 

毛利润 2,755 1,763 56% 2,230 24% 

经营利润 1,241 578 115% 934 33% 

净利润 863 483 79% 737 17% 

每股收益 

（人民币） 
1.08 0.60 79% 0.92 17% 

      

利润率 3Q20 3Q19 百分点 2Q20 百分点 

毛利率 24.8% 27.8% -3.0 27.2% -2.4 

费用率 -13.6% -18.7% 5.0 -15.8% 2.2 

营业利润率 11.2% 9.1% 2.1 11.4% -0.2 

净利润率 7.8% 7.6% 0.2 9.0% -1.2 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 3: 传音控股：三季度营收和利润同比增长

加速上行 
 

 图表 4: 传音控股：同比来看，三季度费用率下行

抵消毛利率下行，营业利润率稳中有升 
 

 

 

 

资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际 

 

 传音控股前三季度按业务分拆详情 

以 2020 年一季度到三季度的累计为统计口径： 

 手机营收达 236 亿元，同比增长 50%，占总营收 95% 

o 智能手机收入 191 亿元，同比增长 66% 

o 功能机收入 45 亿元，同比增长 6% 

o 智能手机占手机收入比重提升，从去年的 74%提升到今年的 80% 

 手机出货量为 1.19 亿部 

o 智能手机出货约 3900 万部，同比增长 52% 

 智能手机 ASP 同比增长 9% 

o 功能机出货 8000 万，同比增长 17% 

o 非洲地区保持稳定成长 

o 印度、巴基斯坦和孟加拉国都保持高速成长 

 扩品类营收达 6 亿，同比增长 42% 

 OS（Operating System）营收 1.65 亿，同比增长 115% 

o 到三季度末，OS 用户数达 1.43 亿 
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 可比公司估值比较 

 

图表 5：传音控股可比公司估值比较 
 

 
注：小米、传音、比亚迪电子和闻泰科技为浦银国际预测，其余公司为 Bloomberg 一致预测，数据截至 2020 年 10 月 28 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

手机品牌
688036 CH Equity 传音控股 12,619              105.9 132.1 20% 26% 16% 39.3          31.2          26.8          8.5             6.9             5.7             

1810 HK Equity 小米 66,636              21.4 98.5 20% 52% 24% 37.8          24.9          20.0          4.8             4.2             3.6             

005930 KS Equity 三星 310,039           59,000 5.7 27% 33% 21% 14.6          11.0          9.2             1.4             1.3             1.2             

AAPL US Equity 苹果 1,994,156        116.6 58.8 8% 21% 8% 36.0          29.8          27.6          32.0          43.3          479.8        

平均 31.9          24.2          20.9          11.7          13.9          122.6        

手机代工

600745 CH Equity 闻泰科技 18,387              99.2 7.2 73% 18% 22% 32.6          27.7          22.7          4.1             3.6             2.9             

285 HK Equity 比亚迪电子 10,917              37.6 150.7 244% 7% 12% 13.7          12.8          11.4          3.2             2.8             2.6             

2317 TT Equity 鸿海 37,977              78.3 -13.8 -10% 21% 11% 10.4          8.6             7.7             0.8             0.8             0.7             

002475 CH Equity 立讯精密 61,832              59.4 111.7 58% 41% 30% 55.6          39.4          30.4          14.3          10.9          8.2             

平均 28.1          22.1          18.1          5.6             4.5             3.6             

电子零部件

2382 HK Equity 舜宇 18,526              130.9 -3.0 11% 28% 22% 28.0          21.8          17.9          7.7             6.0             4.7             

1478 HK Equity 丘钛 1,324                8.8 -32.2 32% 23% 19% 12.1          9.9             8.3             2.5             2.1             1.8             

002456 CH Equity 欧菲光 6,522                16.3 4.2 168% 35% 30% 32.1          23.8          18.3          4.0             3.5             2.9             

002241 CH Equity 歌尔声学 23,032              47.7 139.2 108% 39% 26% 57.2          41.1          32.5          8.3             7.1             5.8             

300207 CH Equity 欣旺达 6,639                28.3 45.0 -6% 75% 36% 61.5          35.2          25.8          6.8             5.8             4.9             

300433 CH Equity 蓝思科技 23,997              36.8 165.9 62% 27% 19% 36.5          28.8          24.1          5.8             5.0             4.2             

300136 CH Equity 信维通信 7,291                50.8 12.0 34% 41% 23% 36.1          25.6          20.8          8.1             6.1             4.7             

平均 37.6          26.6          21.1          6.2             5.1             4.1             

股价
(当地货币)

市值
(美元百万)

公司名称股票代码
股价变动
年初至今
（%）

EPS同比增长 P/E(市盈率) P/B（市净率）
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜
集自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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