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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q3） 

通行 报告日股价（元） 118.80 

12mth A 股价格区间（元） 41.06-123.78 

总股本（百万股） 800 

无限售 A 股/总股本 48.62% 

流通市值（亿元） 480 

每股净资产（元） 12.16 

PBR（X） 9.77 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020 Q3） 

通行 传音投资 51.05% 

源科投资 12.96% 

传力股权 7.59% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020 Q3） 

手机 93.21% 

其他 6.79% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司前三季度营收249.71亿元，同比增长48.15%；归母净利润19.54亿

元，同比增长50.23%；扣非归母净利润17.48亿元，同比增长57.85%。单三

季营收111.25亿元，同比增长75.17%；归母净利润8.62亿元，同比增长

78.72%；扣非归母净利润8.09亿元，同比增长93.73%。 

 事项点评 

三季报业绩靓丽 新市场开拓成效显著 

公司是非洲地区手机龙头供应商，产品包括 TECNO、itel 和 Infinix 三

大品牌，2019年手机出货量 1.37亿部，全球市占率 8.1%，非洲市占率 52.2%。

公司前三季度业绩增长主要系原有市场稳定的基础上，新开拓市场如印度、

巴基斯坦和孟加拉国等地区市占率提升。从盈利能力来看，公司毛利率

25.93%，同比下降 2.7pct，毛利率微降与公司新市场开拓的定价策略有关；

公司净利率 7.90%，同比升 0.15pct，主要系规模效应带动费用率改善。公

司前三季季度存货同比增长 109.99%，主要系公司为产品放量作原材料储

备；在建工程 3.28 亿元，环比增长 6.07%，主要内容包括总部大厦、智汇

园手机制造基地投资。 

新兴市场智能手机渗透率提升孕育发展空间 

公司深耕东非与西非市场，拥有当地丰富市场渠道，同时公司积极开

拓新兴市场，在印度、巴基斯坦、孟加拉国的市占率快速提升。非洲地区

一年手机出货量约 2.5 亿部，其中智能机渗透率仍处在较低水平。参照全球

智能手机发展规律，非洲等新兴市场智能机渗透率提升孕育广阔市场。公

司 2019 年手机出货量 1.37 亿部，按照功能机和智能机均价 58 元和 460 元

推测，对应智能机出货量占比仅 32%。公司今年前三季度业绩增长主要系

新市场智能机出货提升，营收结构显著优化。在新兴市场智能手机渗透率

提升和公司市场开拓的双轮驱动下，公司未来成长确定性高。 

 投资建议 

我们预期公司 2020-2022 年实现营业收入 352.31 亿元、465.05 亿元、

595.26 亿元，同比增长分别为 39.00%、32.00%和 28.00%；归属于母公司股

东净利润为 26.39 亿元、37.18 亿元和 46.19 亿元，同比增长分别为 47.17%、

40.86%和 24.25%；EPS 分别为 3.30 元、4.65 元和 5.77 元，对应 PE 为 36X、

26X 和 21X。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示 

（1）新冠疫情导致全球需求压制；（2）新市场开拓不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 10 月 29 日（￥.百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 25,345.93 35,230.84 46,504.71 59,526.03 

年增长率 11.92% 39.00% 32.00% 28.00% 

归属于母公司的净利润 1793.30 2639.29  3717.80  4619.22  

年增长率 172.80% 47.17% 40.86% 24.25% 

每股收益（元） 2.42 3.30 4.65 5.77 

PER（X） 56.43  36.01  25.56  20.57  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019 2020E 2021E 2022E   指标 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7717 7166 13760 15970   营业收入 25346 35231 46505 59526 

存货 3135 4187 5478 6893   营业成本 23362 26071 34413 44049 

应收账款及票

据 
784 4187 5478 6893 

  
营业税金及附加 79 110 145 185 

其他 412 3209 3209 3209   营业费用 2859 4228 5116 6548 

流动资产合计 15463 16288 24850 28954   管理费用 1061 2466 2790 3572 

长期股权投资 139 3209 3209 3209   财务费用 -31 -86 -140 -210 

固定资产 767 900 900 1000   资产减值损失 -112 23 23 23 

在建工程 281 281 281 0   投资收益 -297 0 0 0 

无形资产 615 549 483 416   公允价值变动损益 339 0 0 0 

其他 35 56 35 35   营业利润 2195 1814 3118 4019 

非流动资产合

计 
2281 1924 1837 1590 

  
营业外收支净额 10 1100 800 800 

资产总计 17744 18212 26687 30544   利润总额 2182 2419 4157 5359 

短期借款 0 69 183 77   所得税 386 605 1039 1340 

应付账款及票

据 
6779 6488 11607 11544 

  
净利润 1797 1814 3118 4019 

其他 18 0 0 0   少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 8156 7646 12880 12711   归属母公司股东净利润 1793 2639 3718 4619 

长期借款和应

付债券 
94 94 94 94 

  财务比率分析 

    其他 0 996 996 996   指标 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合

计 
1323 1090 1090 1090 

  
总收入增长率 12% 39% 32% 28% 

负债合计 9479 7646 12880 12711   
EBITDA 增长率 165% 73% 38% 23% 

少数股东权益 11 0 0 0   EBIT 增长率 180% 74% 40% 23% 

股东权益合计 8254 10566 13807 17833   净利润增长率 187% 56% 41% 24% 

负债和股东权

益总计 
17744 18212 26687 30544 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 27% 26% 26% 26% 

指标 2019 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 8% 10% 11% 10% 

净利润 1797 2639 3718 4619   EBIT/总收入 8% 10% 10% 10% 

折旧和摊销 119 178 178 186   净利润率 7% 7% 8% 8% 

营运资本变动 28652                

经营活动现金

流 
4041 1950 0 0 

  
资产负债率 51% 42% 48% 42% 

 
      

流动比率 201% 248% 211% 249% 

资本支出 418         速动比率 155% 182% 163% 188% 

投资收益 4426 0 0 0             

投资活动现金

流 
-2873 824 600 600 

  
总资产回报率（ROA） 12% 18% 18% 19% 

 
      

净资产收益率（ROE） 20% 25% 27% 26% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 3  2  2  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 42  24  16  13  

融资活动现金

流 
2568 -187 -250 -340 

  
PE 56  36  26  21  

净现金流 3766 384 6594 2210   PB 12  9  7  5  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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