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基本数据（20210825） 

通行 报告日股价（元） 176.94 

12mth A 股价格区间（元） 145.5-260.3 

总股本（亿股） 8.02 

无限售 A 股/总股本 48.76% 

流通市值（亿元） 684 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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传音控股（688036） 

智能机占比持续提升 非手机业务高增 

 事件 

8 月 24 日，公司发布 2021 年半年报，上半年实现营收和归母净利

润分别为 228.53 亿元和 17.32 亿元，同比增长分别为 65.06%和 58.71%；

公司扣非归母净利润 15.50 亿元，同比增长 65.03%。 

 点评 

智能机营收占比再创新高 电子元器件涨价压制毛利 

公司上半年毛利率 22.45%，同比下降 4.43pct。公司上半年智能手

机营收 183.6 亿元，同比增长 78.8%，营收占比 80.3%。智能手机占比

提升以及电子元器件涨价对公司毛利率形成压力。从费用端来看，公司

上半年销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 7.5%、

2.6%、2.8%和 0.2%，整体费用率下降 4.1pct。公司在巴基斯坦、孟加

拉以及中东地区智能手机市场开拓成效显现，销售费用率等指标获得优

化。公司整体净利率 7.56%，同比微降 0.34pct。公司非经常性损益 1.82

亿元，其中包括政府补助 1.45 亿元和套期保值收益 0.79 亿元。 

家电/数码配件和互联网业务持续打开成长空间 

公司持续推动“手机+移动互联网+家电/数码配件”战略，通过扩

品类和发展移动互联网业务优化商业生态。公司其他主营业务 8.78 亿

元，同比增长 54.1%，其中家电与数码配件业务维持高速成长。移动互

联网业务有望成为公司成长天花板重要支撑。基于 1.8 亿智能手机存量

用户，公司通过软件预装、广告以及内容分发等形式逐步实现相关业务

营收。另外，存量用户数据为公司爆款应用开发奠定数据库基础。公司

在研项目包括“快游戏平台项目”、“基于社交裂变式分发平台”等项目，

移动端应用业务持续推进。公司目前月活用户 1000 万以上 app 超过 10

款，其中音乐软件 Boomplay、手机浏览器 Phoenix、短视频 Viskit 以及

移动支付 palmpay 等应用有望成为公司利润增长的重要看点。 

盈利预测 

我们预期公司 2021-2023 年实现营业收入 498.47 亿元、616.27 亿

元、748.25 亿元，同比增长分别为 31.90%、23.63%和 21.42%；归属于

母公司股东净利润为 37.74 亿元、46.83 亿元和 62.67 亿元，同比增长分

别为 40.48%、24.08%和 33.84%；EPS 分别为 4.71 元、5.84 元和 7.82

元，对应 PE 为 37X、30X 和 22X。未来六个月内，维持“买入”评级。 
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  （1）新冠疫情导致全球需求不及预期；（2）原材料价格波动导致毛利

率影响。 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 37,791.9  49,847.0  61,627.0  74,825.0  

年增长率 49.10% 31.90% 23.63% 21.42% 

归属于母公司的净利润 2,686.4  3,773.9  4,682.6  6,267.4  

年增长率 49.80% 40.48% 24.08% 33.84% 

每股收益（元） 3.36 4.71 5.84 7.82 

市盈率（X） 51.6 36.8 29.7 22.2 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 8 月 24 日收盘价） 
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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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 13201  20484  27091  35505    营业收入 37792  49847  61627  74825  

应收票据及应收账款 1145  1495  1849  2245    营业成本 28064  38133  47145  57241  

存货 5552  9720  12017  14591    营业税金及附加 71  100  123  150  

其他流动资产 575  575  575  575    销售费用 3860  4745  5867  6734  

长期股权投资 257  257  257  257    管理费用 1122  1356  1682  1826  

投资性房地产 0  0  0  0    研发费用 1158  1246  1541  1871  

固定资产和在建工程 1186  1176  1167  1167    财务费用 425  112  112  112  

无形资产和开发支出 483  483  483  483    资产减值损失 -196  0  0  0  

其他非流动资产 21  21  21  21    投资收益 -50  0  0  0  

资产总计 25991  38015  47557  59270    公允价值变动损益 59  0  0  0  

短期借款 1197  1197  1197  1197    营业利润 3188  4554  5650  7490  

应付票据及应付账款 10571  18443  22802  27685    营业外收支净额 13  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0    利润总额 3201  4554  5650  7490  

其他负债 3713  4084  4578  5131    所得税 523  774  961  1213  

负债合计 15481  23724  28577  34013    净利润 2678  3780  4690  6277  

股本 800  802  802  802    少数股东损益 -8  6  7  9  

资本公积 5107  5107  5107  5107    归属母公司股东净利润 2686  3774  4683  6267  

留存收益 4574  8348  13030  19298    比率分析         

归属母公司股东权益 10492  14268  18950  25218    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 17  23  30  39    毛利率 26% 24% 24% 24% 

股东权益合计 10509  14291  18980  25257    净利率 7% 8% 8% 8% 

负债和股东权益合计 25991  38015  47557  59270    ROE 26% 26% 25% 25% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 16% 0% 0% 0% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.70  1.61  1.67  1.76  

经营活动产生现金流量 4308  7294  6619  8426    速动比率 1.27  1.14  1.20  1.27  

投资活动产生现金流量 818  0  0  0    总资产周转率 1  1  1  1  

筹资活动产生现金流量 576  -10  -12  -12    应收账款周转率 33  33  33  33  

现金流量净额 5116  7283  6607  8414    存货周转率 5  4  4  4  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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