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[Table_Main] 
新市场、新业务开拓顺利，业绩持续高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 37,792 48,336 60,661 75,220 

同比（%） 49.1% 27.9% 25.5% 24.0% 

归母净利润（百万元） 2,686 3,711 4,593 5,705 

同比（%） 49.8% 38.2% 23.8% 24.2% 

每股收益（元/股） 3.36 4.64 5.74 7.13 

P/E（倍） 53.27 38.58 31.18 25.11      
 

投资要点 

 2020 年全年及 2021Q1 营收利润保持高增长：公司发布 2020 年年报及
2021 年一季报。2020 年实现收入 377.92 亿元（同比+49.1%），实现归
母净利润 26.86 亿元（同比+49.8%），实现扣非后归母净利润 23.86 亿元
（同比+53.6%）；2021Q1 实现收入 112.5 亿元（同比+99%）；归母净利
润 8.0 亿元（同比+125.9%）；实现归母扣非净利润 7.7 亿（同比+160.2%）；
毛利率 25.74%，2021 年一季度，公司实现营收 112.52 亿元（同比
+99.34%）；实现归母净利润 8.01 亿元（同比+125.93%），毛利率 23.44%，
同比下降 3.7pct，主要原因在于公司业务扩张，新市场收入占比提高。
公司始终保持对市场的紧密跟踪，对产品进行前瞻性规划和研发，立足
本地化创新，不断提升产品的使用体验和竞争力。非洲作为公司的主要
市场继续保持稳定增长，此外，公司持续加大非洲以外市场的开拓及品
牌宣传推广力度，市场销售收入同比快速提升。 

 非洲市场份额持续提升，新兴市场开拓顺利。2020 年公司手机整体出货
量 1.74 亿部。据 IDC 数据统计，2020 年公司在全球手机市场的占有率
10.6%，在全球手机品牌厂商中排名第四，其中智能机在全球智能机市
场的占有率为 4.7%，排名第七位。2020 年公司在非洲的市场份额持续
提升，智能机市场占有率超过 40%，非洲第一的领先优势进一步扩大。
在南亚市场，巴基斯坦智能机市场占有率超过 40%，排名第一、孟加拉
国智能机市场占有率 18.3%，排名第一、印度智能机市场占有率 5.1%，
排名第六。我们认为，随着非洲以及新兴国家和地区人口增长，收入改
善，4G/5G 网络覆盖率不断升级，相关市场容量有望进一步扩大，公司
有望持续受益。 

 多元化业务全面推进，移动互联网未来可期。公司在手机产品之外继续
拓展品类，其中数码配件品牌 Oraimo 在非洲市场占有率领先；售后服
务品牌 Carlcare 在全球已建立超 2000 个服务网点，有力的保障了手机
售后服务，提升了用户感知。移动互联网方面，旗下手机的 OS 系统已
成为非洲等主要新兴市场的主流操作系统，同时积极开发移动互联网应
用，凭借公司在手机硬件领域的市占率和品牌力，公司积极开发推广了
Boomplay、Viskit 等 APP 应用，用户数量快速增长，和手机硬件相互协
同互补，进一步提升客户粘性。 

 盈利预测与投资评级：公司已充分证明了自身的品牌力，成长逻辑得到
验证，随着产品结构优化，新兴市场不断开拓，未来盈利有望持续高增
长。我们维持 2021-2022 年盈利预测，预计 2021、2022 年归母净利润
分别为 37.1/45.9 亿元，新增 2023 年净利润预测 57.1 亿元，对应 PE 为
38.6/31.2/25.1 倍。我们看好公司未来成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：汇率风险，行业竞争加剧，新市场开拓不利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 179.00 

一年最低/最高价 46.64/249.00 

市净率(倍) 12.51 

流通 A 股市值(百

万元) 

69631 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.31 

资本负债率(%) 58.65 

总股本(百万股) 800.00 

流通 A 股(百万

股) 

389.17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

传音控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 23,005 27,230 34,428 42,905   营业收入 37,792 48,336 60,661 75,220 

  现金 13,201 17,592 20,813 28,692   减:营业成本 28,064 36,271 45,269 56,133 

  应收账款 1,145 1,322 1,774 2,065      营业税金及附加 71 113 146 183 

  存货 5,552 5,675 8,337 9,038      营业费用 3,860 3,964 5,156 6,394 

  其他流动资产 3,107 2,640 3,504 3,109        管理费用 2,280 3,166 4,155 5,265 

非流动资产 2,985 3,311 3,673 4,073      研发费用 1,158 1,813 2,335 3,009 

  长期股权投资 257 325 364 403      财务费用 425 611 597 530 

  固定资产 756 967 1,204 1,495      资产减值损失 -196 100 120 150 

  在建工程 430 402 403 423   加:投资净收益 -50 -50 -79 -79 

  无形资产 483 561 651 709      其他收益 305 320 320 320 

  其他非流动资产 1,059 1,056 1,051 1,043      资产处置收益 -1 10 12 14 

资产总计 25,991 30,541 38,101 46,978   营业利润 3,188 4,408 5,493 6,840 

流动负债 13,529 15,590 19,004 22,834   加:营业外净收支  13 23 28 21 

短期借款 1,197 1,197 1,197 1,197   利润总额 3,201 4,431 5,521 6,861 

应付账款 10,571 12,772 16,362 19,764   减:所得税费用 523 718 936 1,159 

其他流动负债 1,761 1,621 1,445 1,874      少数股东损益 -8 2 -9 -3 

非流动负债 1,952 1,593 1,776 1,689   归属母公司净利润 2,686 3,711 4,593 5,705 

长期借款 0 2 5 7  EBIT 2,878 4,042 5,018 6,191 

其他非流动负债 1,952 1,591 1,772 1,681   EBITDA 2,878 4,158 5,174 6,392 

负债合计 15,481 17,182 20,780 24,523   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 17 19 10 7   每股收益(元) 3.36 4.64 5.74 7.13 

归属母公司股东权益 10,492 13,340 17,311 22,448   每股净资产(元) 13.12 16.67 21.64 28.06 

负债和股东权益 25,991 30,541 38,101 46,978   发行在外股份(百万股) 800 800 800 800 

      ROE(%) 25.5% 27.8% 26.5% 25.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 25.7% 25.0% 25.4% 25.4% 

经营活动现金流 4,308 6,681 4,825 9,707  销售净利率(%) 7.1% 7.7% 7.6% 7.6% 

投资活动现金流 818 -466 -564 -646   资产负债率(%) 59.6% 56.3% 54.5% 52.2% 

筹资活动现金流 576 -1,824 -1,039 -1,182   收入增长率(%) 49.1% 27.9% 25.5% 24.0% 

现金净增加额 5,116 4,391 3,221 7,879  净利润增长率(%) 49.1% 38.6% 23.5% 24.4% 

折旧和摊销 0 117 157 201  P/E 53.27 38.58 31.18 25.11 

资本开支 319 485 209 418  P/B 13.64 10.74 8.27 6.38 

营运资本变动 0 2,227 -564 3,232  EV/EBITDA 43.06 28.71 22.46 16.95 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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