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传音控股（688036.SH） 电子/电子制造 
 

全年利润大幅增长，“智能硬件+移动互联”打造长期成长 

——传音控股业绩预告点评 公司点评 

     
 公司发布 2020 年度业绩预告，净利润预计同比增长约 47%  

公司预计 2020 年实现归母净利润约为 26.39 亿元，同比增长约 47.13%；预

计 2020 年实现扣非后归母净利润约为 23.37 亿元，同比增长约 50.47%。 

 非洲手机之王，海外新兴市场战略持续布局 

据 IDC 2020 年 12 月发布的《全球手机季度追踪报告》显示，2020Q3 非洲智

能手机市场出货量同比增长 14.1％，达到 2.29 亿部。非洲智能手机的渗透率

提升空间巨大，扎根非洲的传音亲历了非洲从 2G 向 3G、4G 时代过渡，公

司深耕本地市场，已成为区域龙头。作为最后一个 10 亿级人口红利的市场，

非洲移动互联网和智能手机的普及率呈现高速增长的状态。想要从非洲市场

的单点突破变成多点突围，需要更多本地化运营策略的累积，而将本地化作

为战略重点的传音，将在市场蓝海中继续领航。公司正加快在海外新兴市场

的步伐，加深护城河深度，践行多种模式齐发展的可能性，传音在海外新兴

市场的潜能也被充分挖掘。目前传音全球销售网络已覆盖 70 多个非洲、中东、

东南亚及南亚国家和地区。IDC 预计 2022 年新兴市场手机出货金额将达到

832.54 亿美元，新兴市场将成为全球手机市场增长强有力的驱动力。 

 不断加深多元化战略布局，商业生态模型初步成型 

“手机+自研 OS+全领域移动互联 App+家电/配件”全生态布局已初步成型，

并有望向南亚乃至南美市场“复刻”。传音旗下手机品牌均搭载了基于 Android

平台二次开发、深度定制的智能终端操作系统（OS）。并且围绕传音 OS，传

音开发了应用商店、游戏中心、广告分发平台以及手机管家等工具类应用程

序。目前，传音 OS 系统用户数量不断提升。移动互联方面，随着非洲通讯

网络的逐步普及，传音主动拥抱数字经济的变化，借助传音定制化的 OS 和

流量入口优势，和国内知名互联网公司联合推出系列移动互联产品和服务。

公司已开发 7 款月活跃用户超过 1,000 万的应用程序。其中，音乐流媒体平

台 Boomplay 深受非洲用户喜爱，已成为非洲最大的音乐流媒体平台。 

 盈利预测及投资建议 

我们看好公司硬件+互联网的生态布局，我们预计公司 20-22 年的营业收入为

361/473/615 亿元，归母净利润为 26.4/35.2/46.7 亿元，EPS 分别为 3.3/4.4/5.8

元/股，1 月 29 日收盘价对应 PE 为 62/47/35 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，新市场开拓不利，疫情影响超预期等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 22,646 25,346 36,118 47,315 61,509 

增长率(%) 13.0 11.9 42.5 31.0 30.0 

净利润(百万元) 657 1,793 2,636 3,520 4,666 

增长率(%) -2.1 172.8 47.0 33.5 32.5 

毛利率(%) 24.4 27.4 25.5 25.8 25.8 

净利率(%) 2.9 7.1 7.3 7.4 7.6 

ROE(%) 16.7 21.7 25.5 26.2 26.5 

EPS(摊薄/元) 0.82 2.24 3.30 4.40 5.83 

P/E(倍) 251 92 63 47 35 

P/B(倍) 42.1 20.0 15.9 12.3 9.4  

强烈推荐（维持评级） 
 
 

毛正（分析师） 

证书编号：S0280520050002  
 
   

市场数据 时间 2021.01.29 

收盘价(元)： 206.0 

一年最低/最高(元)： 41.51/211.99 

总股本(亿股)： 8.0 

总市值(亿元)： 1,648.0 

流通股本(亿股)： 3.89 

流通市值(亿元)： 801.7 

近 3 月换手率： 65.96% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  

《Q3 营收净利大涨，智能硬件升级叠加

移动互联助力长期成长》2020-10-28 

《Q2 逆势增长，科技出海新标杆崛起》

2020-08-27 

《掘金新兴市场的手机龙头，边界不断

扩张的智能终端品牌》2020-07-15 
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附：财务预测摘要 
 

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

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8539 15463 21558 24656 34798 
 

营业收入 22646 25346 36118 47315 61509 

  现金 3772 7717 12695 13795 21201 
 

营业成本 17109 18412 26908 35107 45640 

  应收票据及应收账款合计 468 784 849 1352 1482 
 

营业税金及附加 52 79 116 151 197 

  其他应收款 382 412 681 768 1109 
 

营业费用 2254 2859 3612 4731 6028 

  预付账款 221 205 372 397 598 
 

管理费用 808 1061 1264 1656 2153 

  存货 2499 3135 4925 5666 8070  研发费用 712 805 1116 1462 1894 

  其他流动资产 1197 3209 2036 2678 2339 
 

财务费用 70 -31 36 64 61 

非流动资产 1814 2281 1985 2253 2563 
 

资产减值损失 -110 -112 -90 -90 -90 

  长期投资 41 139 144 159 184 
 

公允价值变动收益 -328 339 20 20 20 

  固定资产 662 767 750 890 1058  其他收益 131 169 230 230 230 

  无形资产 629 615 735 857 973 
 

投资净收益 -476 -297 -200 -200 -200 

  其他非流动资产 483 759 356 347 347 
 

营业利润 857 2195 3206 4282 5676 

资产总计 10353 17744 23544 26909 37361 
 

营业外收入 11 10 25 25 25 

流动负债 5457 8156 12083 12349 18597 
 

营业外支出 4 23 22 22 22 

  短期借款 21 0 720 720 720 
 

利润总额 865 2182 3209 4285 5679 

  应付票据及应付账款合计 4067 6779 10080 10171 16605 
 

所得税 211 386 568 758 1005 

  其他流动负债 1369 1376 1283 1458 1271 
 

净利润 654 1797 2641 3527 4674 

非流动负债 974 1323 1099 1114 1120 
 

少数股东损益 -4 3 5 6 9 

  长期借款 0 94 70 27 29 
 

归属母公司净利润 657 1793 2636 3520 4666 

  其他非流动负债 974 1230 1029 1086 1091 
 

EBITDA 839 2076 3041 4067 5364 

负债合计 6431 9479 13182 13463 19717 
 

EPS（元） 0.82 2.24 3.30 4.40 5.83 

 少数股东权益 6 11 16 22 31 
       

  股本 720 800 800 800 800 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2268 4923 4923 4923 4923 
 

成长能力 
     

  留存收益 854 2431 4249 6686 9912 
 

营业收入(%) 13.0 11.9 42.5 31.0 30.0 

归属母公司股东权益 3916 8254 10346 13424 17613 
 

营业利润(%) 6.0 156.0 46.1 33.5 32.6 

负债和股东权益 10353 17744 23544 26909 37361 
 

归属于母公司净利润(%) -2.1 172.8 47.0 33.5 32.5 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 24.4 27.4 25.5 25.8 25.8 

      
 

净利率(%) 2.9 7.1 7.3 7.4 7.6 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

ROE(%) 16.7 21.7 25.5 26.2 26.5 

经营活动现金流 2073 4041 3629 2900 8256 
 

ROIC(%) 237.5 -64.3 -81.3 -184.7 -91.8 

  净利润 654 1797 2641 3527 4674 
 

偿债能力      

  折旧摊销 86 119 113 134 165 
 

资产负债率(%) 62.1 53.4 56.0 50.0 52.8 

  财务费用 70 -31 36 64 61 
 

净负债比率(%) -89.8 -89.4 -112.3 -94.7 -114.4 

  投资损失 476 297 200 200 200 
 

流动比率 1.6 1.9 1.8 2.0 1.9 

  营运资金变动 437 1999 512 -1005 3176 
 

速动比率 0.8 1.5 1.3 1.5 1.4 

  其他经营现金流 351 -139 127 -20 -20 
 

营运能力      

投资活动现金流 -739 -2873 1362 -1335 -278 
 

总资产周转率 2.4 1.8 1.7 1.9 1.9 

  资本支出 727 418 203 214 277 
 

应收账款周转率 51.1 40.5 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -347 -2599 -5 0 -25 
 

应付账款周转率 4.3 3.4 3.8 3.8 3.8 

  其他投资现金流 -359 -5054 1560 -1121 -26 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -275 2568 -13 -465 -572 
 

每股收益(最新摊薄) 0.82 2.24 3.30 4.40 5.83 

  短期借款 -214 -21 720 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.42 5.72 4.54 3.62 10.32 

  长期借款 0 94 -23 -43 2 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.90 10.32 12.93 16.78 22.02 

  普通股增加 0 80 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -4 2655 0 0 0 
 

P/E 250.7 91.9 62.5 46.8 35.3 

  其他筹资现金流 -57 -241 -710 -422 -574 
 

P/B 42.1 20.0 15.9 12.3 9.4 

现金净增加额 1053 3766 4978 1100 7406 
 

EV/EBITDA 192.2 74.4 49.9 36.8 26.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报

其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承

受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

毛正，复旦大学硕士，三年美国半导体上市公司工作经验，五年商品证券领域投研经验。曾就职于国元证券研

究所，担任电子行业分析师，2020 年加入新时代证券，任电子行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪  销售总监 

 固话：021-68865595 转 258 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 
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新时代证券股份有限公司  研究所   

北京：北京市海淀区北三环西路99号院西海国际中心15楼 

上海：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 
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