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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.02 

流通 A 股(亿股) 3.91 

52 周内股价区间(元) 87.42-249.00 

总市值(亿元) 1,218.57 

总资产(亿元) 272.55 

每股净资产(元) 13.12 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 228.5亿元，较上年同期增长 65.1%；

实现归母净利润 17.3 亿元，较上年同期增长 58.7%。 

 公司业绩实现高速增长，智能手机业务加速放量。2021H1：1）从营收端来看，

公司主营业务增长强劲，营收同比增长 65.1%。分业务来看，公司手机业务总

收入为 216.8 亿元，同比增长 69.9%；其中智能机收入 183.6 亿元，同比增长

78.8%；功能机收入为 33.2 亿元，同比增长 33.1%；其他主营业务收入 8.3 亿

元，同比增长 54.1%。2）从利润端来看，公司归母净利润同比增长 58.7%；公

司毛利率为 22.4%，同比下降 4.4pp；净利率为 7.6%，同比下降 0.3pp。3）从

费用端来看，公司销售费用率为 7.5%，同比下降 2.7pp；管理费用率为 2.6%，

同比下降 0.8pp；研发费用率为 2.8%，同比下降 0.4pp。公司三费率均有所收

窄，期间费用控制效果显露。 

 公司发力推动“手机+移动互联网服务+家电、数码配件”的商业生态模式。从

家电来看，非洲目前家电市场仍然处于相对蓝海的状态，电视的渗透率约 40%，

但以白牌产品为主；冰箱、空调、洗衣机的渗透率则更低。从移动互联网业务

来看，公司智能手机出货量持续增长、传音 OS系统用户数量不断提升，为公司

发展移动互联网业务提供了用户流量基础和数据资源。目前公司与网易、腾讯、

阅文集团等多家互联网公司，在音乐、游戏、短视频、内容聚合及其他应用领

域进行出海战略的合作，积极开发和孵化移动互联网产品。截至 2021年上半年，

公司已经有超过 10 款自主与合作开发的应用程序的月活用户数达到 1000 万以

上。随着智能手机渗透率的提升，加上通信技术的提升，公司移动互联业务长

期来看放量指日可待。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 4.80元、6.37

元、8.23元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 35%左右。考虑到公司在

非洲市场份额进一步提升、智能手机渗透率提升空间巨大，公司在新市场开拓

推进顺利，家电和移动互联网业务高速增长且面临蓝海市场，“软件+硬件”的

生态给公司带来长期的发展潜力。我们给予公司 2021 年 42倍 PE，对应目标价

201.45 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧；地缘政治风险；移动互联网业务拓展不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 37791.89  50486.86  66356.60  82440.92  

增长率 49.10% 33.59% 31.43% 24.24% 

归属母公司净利润（百万元） 2686.43  3845.24  5106.28  6596.58  

增长率 49.80% 43.14% 32.79% 29.19% 

每股收益EPS（元） 3.35  4.80  6.37  8.23  

净资产收益率 ROE 25.48% 27.30% 27.72% 27.48% 

PE 45  32  24  18  

PB 11.61  8.65  6.62  5.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是非洲手机之王，市场地位和品牌影响力优势尽显 

传音控股最早可追溯到 2006 年，公司创始人竺兆江离开波导公司并创立传音。2013 年

传音有限责任公司在深圳成立， 2017 年公司整体变更为股份有限公司，2019 年公司于科

创板成功上市。公司是一家以手机为核心智能终端的设计、研发、生产及品牌运营的企业，

要产品为 TECNO、itel 和 Infinix 三大品牌手机，业务集中在非洲、南亚、东南亚等新兴市场

国家。同时，公司实施多元化战略，拓展了数码配件、家用电器以及移动互联网服务，创立

数码配件品牌 Oraimo，家用电器品牌 Syinix 及售后服务品牌 Carlcare，自主研发 HIOS、

itelOS、和 XOS 等智能终端操作系统。 

图 1：公司主要发展历程 

 

资料来源：西南证券整理 

公司股权结构较为集中。竺兆江为传音控股的实际控制人。深圳传音投资有限公司拥有

传音控股 51.05%的股权，为公司第一大股东，传音投资由竺兆江、孟严和刘仰宏等 38 人共

有。竺兆江 1996 年进入波导公司，在 7 年后做到波导销售公司的常务副总经理，并提出主

动开拓波导国际业务，走遍了 90 多个国家和地区。2006 年，竺兆江在香港成立传音科技，

专业从事移动通信产品研发、生产、销售和服务。当时国内手机市场竞争激烈，山寨机泛滥，

做品牌的难度很大。由于之前有做国际业务的经验，竺兆江将目标对准了通讯暂不发达的非

洲，这一选择也为传音日后成为“非洲机王”奠定基础。 

图 2：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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公司在新兴市场推动“手机+移动互联网服务+家电、数码配件”的商业生态模式。公司

主营业务为以手机为代表的移动通讯产品，旗下三个手机品牌覆盖低中高端全市场。2020

年，传音在非洲智能机市场占有率超过 40%，排名第一。随着手机市场的发展，公司逐渐推

出智能数码品牌 Oraimo、家电品牌 Syinix 以及售后服务品牌 Carlcare，同时还开始推出自

主音乐播放软件、移动支付、短视频等 App。其中，Boomplay 目前是非洲最大的音乐流媒

体平台，全球总用户达 1.3 亿，曲库数超过 5000 万；短视频方面，公司旗下 App 在黑非洲

的很多国家排名第一；支付业务在整个非洲大概排名排二，在黑非洲区域排第一。 

图 3：公司主要业务和产品 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司营业收入增长稳健，归母净利润进入高速增长通道。回顾公司往年经营情况： 

2016-2020 年，公司营业收入复合增长率约为 34.2%；其中，2020 年公司营业收入 377.9

亿元，同比增长 49.1%，主要因为公司手机业务在非洲市场稳健增长，同时在非洲以外的新

兴市场开拓上取得了较为明显的成效。同期，公司归母净利润复合增长率约为 155.7%；其

中 2020 年归母净利润为 26.9 亿元，同比上升 49.8%。2021 上半年，公司业务规模稳定增

长，实现营业收入 228.5 亿元，较上年同期增长 65.1%，主要因为去年同期受疫情影响基数

相对较小、公司继续保持在非洲市场的竞争优势的同时拓展新市场较为顺利；归母净利润为

17.3 亿元，较上年同期增长 58.7%。 
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图 4：公司营业收入及增速情况  图 5：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：iFind，西南证券整理  数据来源：iFind，西南证券整理 

分业务来看，公司 2020 年智能机收入为 295.0 亿元，同比增长 68.6%；功能机收入 65.0

亿元，同比增长 7.6%，手机业务总体毛利率为 25.5%；公司其他业务收入 19.1 亿元，同比

增长 10.8%。2021H1，公司手机业务总收入为 216.8 亿元，同比增长 69.9%；其中智能机

收入 183.6 亿元，同比增长 78.8%，该业务毛利率为 22.0%；功能机收入为 33.2 亿元，同

比增长 33.1%，该业务毛利率为 22.5%；其他主营业务收入 8.3 亿元，同比增长 54.1%。 

图 6：公司营业收入构成  图 7：公司 2020 年毛利构成 

 

 

 

数据来源：iFind，西南证券整理  数据来源：iFind，西南证券整理 

公司盈利水平整体呈上行态势，费用端控制成效逐渐显露。 1）利润率方面：2020 年，

公司毛利率为 25.7%，同比下降 1.7pp；净利率为 7.1%，与去年基本持平。2021H1，公司

毛利率为 22.4%，同比下降 4.4pp，主要因为 Q2 开始公司将物流计入成本端费；净利率为

7.6%，同比下降 0.3pp。 2）费用率方面：2020 年公司销售费用率为 10.2%，同比下降 1.1pp；

管理费用率为 3.0%，同比下降 1.2pp；研发费用率为 3.1%，同比下降 0.1pp。2021H1，公

司期间费用控制效果良好，销售费用率为 7.5%，同比下降 2.7pp；管理费用率为 2.6%，同

比下降 0.8pp；研发费用率为 2.8%，同比下降 0.4pp。 
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图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司经营性现金流净额稳步提升，净现比常年居于良好水平。1）经营活动现金流：2020

年，公司经营活动现金流净额为 43.1 亿元，同比增长 6.6%。2021H1，公司经营活动现金

流为-2.5 亿元，主要由于随着销售规模的扩大，公司总体库存备货量上升，本期支付的货款

有所增加导致经营活动产生的现金流量净额为负数。2）净现比：公司净现比呈下降趋势，

主要因为公司归母净利润增速较快所致。2020 年，公司净现比为 1.6，仍保持良好的水平。 

图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司净现比 

 

 

 
数据来源：iFind，西南证券整理  数据来源：iFind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：手机业务：目前非洲、南亚手机普及率不到 50%，智能手机普及率更低。三个

因素有望进一步打开公司手机业务的增长空间：新兴市场国家人口增速快、年轻群体庞大提

供了人口红利；手机渗透率还有很大的提升空；非洲目前还是以 3G 网络为主，随着通讯技

术提升有望加速迎来功能手机向智能手机的替换潮。随着公司手机逐渐高端化，我们假设

2021-2023 年公司手机 ASP 呈上行趋势，手机销量复合增速达到 28%左右。 

假设 2：其他主营业务：公司在积极拓展家电、移动互联网业务，未来有望打开公司的

第二成长曲线。从家电来看，非洲目前家电市场仍然处于相对蓝海的状态，电视的渗透率约

40%，但以白牌产品为主；冰箱、空调、洗衣机的渗透率则更低。从移动互联网业务来看，

公司手机用户的增长积累了用户基数和数据资源，随着智能手机渗透率的提升、通信技术的

升级，公司移动互联业务长期来看放量指日可待。我们预计 2021-2023 年，公司其他主营业

务将进入高增长通道，收入占比三年内有望翻 3 倍，至 2023 年达到 7%。 

假设 3：由于公司 2021Q2 开始将物流费用计入营业成本，或将导致 2021 年毛利率有

所下滑。随着公司成本管控进一步加强，新兴市场优势进一步扩大，我们预计 2021-2023 年，

公司毛利率将逐步上行。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

手机业务  

收入  358.9 477.3 620.5 757.0 

增速  51.9% 33.0% 30.0% 22.0% 

毛利率  25.5% 24.8% 25.3% 25.5% 

其他主营业务  

收入  11.0 18.8 33.4 56.8 

增速  13.0% 70.0% 78.0% 70.0% 

毛利率  40.6% 40.0% 41.0% 41.5% 

其他业务  

收入  8.0 8.8 9.7 10.7 

增速  7.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  14.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计  

收入  377.9 504.9 663.6 824.4 

增速  49.1% 33.6% 31.4% 24.2% 

毛利率  25.7% 25.2% 25.9% 26.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 
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我们选取了两家主流可比公司，分别是安克创新、小米集团。2020 年，两家公司的平

均 PE 约为 56 倍，2021 年 Wind 一致预期的平均 PE 约为 33 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司 EPS 分别为 4.80 元、6.37 元、8.23 元，未来三年归母

净利润复合增速有望达到 35%左右。考虑到公司在非洲市场份额进一步提升、智能手机渗透

率提升空间巨大，公司在新市场开拓推进顺利，家电和移动互联网业务高速增长且面临蓝海

市场，“软件+硬件”的生态给公司带来长期的发展潜力，我们给予公司一定的估值溢价。我

们给予公司 2021 年 42 倍 PE，对应目标价 201.45 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300866 安克创新  124.99 2.11 3.01 3.95 5.08 78.00 41.53 31.61 24.62 

1810.HK 小米集团-W 24.45 0.82 0.86 0.98 1.23 34.58 23.56 20.70 16.55 

平均值  56.29 32.55 26.15 20.59 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.26收盘） 

3 风险提示 

市场竞争加剧；地缘政治风险；移动互联网业务拓展不达预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 37791.89  50486.86  66356.60  82440.92  净利润 2678.12  3850.63  5113.44  6605.83  

营业成本 28064.40  37767.55  49144.27  60622.61  折旧与摊销 148.85  113.71  113.71  113.71  

营业税金及附加 70.56  100.97  132.71  164.88  财务费用 424.60  451.77  648.67  854.58  

销售费用 3859.82  5149.66  6768.37  8408.97  资产减值损失 -195.98  -210.88  -125.59  -144.98  

管理费用 1121.95  3029.21  3981.40  4946.46  经营营运资本变动 441.95  1148.21  1397.99  1320.20  

财务费用 424.60  451.77  648.67  854.58  其他  810.40  -130.35  -146.13  -135.66  

资产减值损失 -195.98  -210.88  -125.59  -144.98  经营活动现金流净额 4307.93  5223.09  7002.09  8613.67  

投资收益 -50.00  -67.80  -67.45  -71.85  资本支出 -145.37  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 59.31  352.58  354.83  354.08  其他  962.91  375.36  121.49  159.12  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 817.53  375.36  121.49  159.12  

营业利润 3187.61  4483.35  6094.14  7870.63  短期借款 1196.73  -1196.73  0.00  0.00  

其他非经营损益  13.43  20.31  29.75  40.55  长期借款 -93.91  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3201.04  4503.66  6123.88  7911.17  股权融资 184.57  245.52  0.00  0.00  

所得税 522.92  653.03  1010.44  1305.34  支付股利 -544.00  -537.29  -769.05  -1021.26  

净利润 2678.12  3850.63  5113.44  6605.83  其他  -167.61  -50.81  -270.47  -472.85  

少数股东损益 -8.31  5.39  7.16  9.25  筹资活动现金流净额 575.79  -1539.31  -1039.52  -1494.11  

归属母公司股东净利润 2686.43  3845.24  5106.28  6596.58  现金流量净额 5116.13  4059.14  6084.06  7278.69  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 13201.06  17260.20  23344.26  30622.95  成长能力         

应收和预付款项 2156.39  2848.19  3737.47  4650.16  销售收入增长率 49.10% 33.59% 31.43% 24.24% 

存货  5551.94  7592.90  9904.03  12250.02  营业利润增长率 45.21% 40.65% 35.93% 29.15% 

其他流动资产 2095.75  2043.57  2414.98  2747.92  净利润增长率 49.07% 43.78% 32.79% 29.19% 

长期股权投资 257.31  257.31  257.31  257.31  EBITDA 增长率 64.72% 34.24% 35.80% 28.91% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1185.91  1118.71  1051.50  984.30  毛利率 25.74% 25.19% 25.94% 26.47% 

无形资产和开发支出 482.78  440.54  398.29  356.05  三费率 14.31% 17.09% 17.18% 17.24% 

其他非流动资产 1059.35  1103.27  1135.09  1165.85  净利率 7.09% 7.63% 7.71% 8.01% 

资产总计 25990.51  32664.68  42242.93  53034.56  ROE 25.48% 27.30% 27.72% 27.48% 

短期借款 1196.73  0.00  0.00  0.00  ROA 10.30% 11.79% 12.10% 12.46% 

应付和预收款项 11623.94  16010.56  20806.16  25578.09  ROIC -739.27% -763.19% -656.26% -653.01% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  9.95% 10.00% 10.33% 10.72% 

其他负债 2660.53  2551.77  2987.30  3421.82  营运能力         

负债合计 15481.20  18562.33  23793.46  28999.91  总资产周转率 1.73  1.72  1.77  1.73  

股本  800.00  801.69  801.69  801.69  固定资产周转率 49.62  69.91  101.31  140.25  

资本公积 5107.31  5351.14  5351.14  5351.14  应收账款周转率 39.19  37.76  37.50  36.58  

留存收益 4573.59  7881.54  12218.78  17794.11  存货周转率 6.25  5.61  5.53  5.40  

归属母公司股东权益 10492.11  14079.75  18419.71  23995.64  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.65% — — — 

少数股东权益 17.20  22.60  29.75  39.00  资本结构         

股东权益合计 10509.31  14102.35  18449.47  24034.65  资产负债率 59.56% 56.83% 56.33% 54.68% 

负债和股东权益合计 25990.51  32664.68  42242.93  53034.56  带息债务/总负债 7.73% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.70  1.83  1.87  1.94  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.29  1.36  1.40  1.47  

EBITDA 3761.06  5048.83  6856.51  8838.91  股利支付率 20.25% 13.97% 15.06% 15.48% 

PE 45.36  31.69  23.86  18.47  每股指标         

PB 11.61  8.65  6.62  5.08  每股收益 3.35  4.80  6.37  8.23  

PS 3.22  2.41  1.84  1.48  每股净资产 13.09  17.56  22.98  29.93  

EV/EBITDA 28.49  20.25  14.00  10.02  每股经营现金 5.37  6.52  8.73  10.74  

股息率 0.45% 0.44% 0.63% 0.84% 每股股利 0.68  0.67  0.96  1.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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北京  
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广深  
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陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
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