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传音控股（688036.SH） 

上半年利润高增长，多元化战略布局加速 
事件：传音控股披露 2021 年中报，上半年营收及利润端皆实现较高增长，公司研

发投入加速，多元化战略布局，新兴市场加速拓展打开增量空间。2021 年上半年公

司实现营业收入 228.53 亿元，较上年同期增长 65.06%；归母净利润 17.32 亿元，

较上年同期增长 58.71%；扣非净利润 15.50 亿元，较上年同期增长 65.03%。Q2

在上半年海外疫情反复、芯片较为紧缺的背景下，公司逆势实现利润的稳定增长，

公司继续致力于为全球新兴市场的广大用户提供优质的智能终端及移动互联服务，

深耕非洲市场同时进一步对非洲以外的新兴市场展开突破。 

非洲以及新兴市场人口基数大，保持非洲市场手机业务领先优势，未来有望量价齐

升。非洲、南亚、东南亚、中东和南美等新兴市场人口基数超过 30 亿，经济发展水

平较低，手机行业发展相对滞后，人均手机保有量较小，市场空间较大。同时，随

着新兴市场的日益成熟，智能手机占比将不断提高，存在较大的结构性改善需求。

公司围绕非洲本地化的深肤色拍照技术、硬件新材料应用创新、大数据用户行为分

析和 OS 系统及移动互联产品服务四大核心技术领域持续展开投入，在非洲的领先

优势进一步扩大。非洲人口增速全球领先，人口结构年轻。但人均 GDP 及通信基础

设施较为落后，随着经济发展、通信技术升级、功能机向智能机切换的大趋势，未

来非洲智能机出货量以及 ASP 将呈上升趋势。 

积极实施多元化布局，发挥渠道优势，新兴市场加速拓展打开增量空间。传音正加

速拓展以孟加拉国、巴基斯坦、印度为代表的非洲以外新兴市场。传音基于在新兴

市场积累的领先优势，公司积极实施多元化战略布局，凭借着公司在深入客户解决

痛点、广宣到位渠道为王、售后服务、高效供应链管理等核心竞争力，在新兴市场

也迅速占据市场。同时公司在新兴市场开展了数码配件、家用电器等扩品类业务以

及提供移动互联网产品及服务，核心竞争力进一步提升。公司建立销售渠道的先发

优势，为巩固新兴市场的市场占有率奠定了坚实的基础，同时不断加强与一级经销

商下游分销商甚至终端零售渠道的合作，竞争力不断提升。 

加快移动互联、家电、配件等业务的发展。公司在新兴市场手机业务基础上，推动

“手机+移动互联网服务+家电、数码配件”的商业生态模式逐步完善，公司由“产

品为王”向“应用为王”转型。并与国内外领先的互联网企业合作开发移动互联网

产品，目前已经有超过 10 款自主与合作开发的应用程序月活用户数达到 1,000 万以

上，为公司带来新的增长动力。随着公司生产的智能手机出货量持续增长，传音 OS

系统用户数量不断提升。基于用户流量和数据资源的移动互联网平台，是公司发展

移动互联网产品的核心基础。 

盈利预测及投资建议：我们预计公司 2021E/2022E/2023E 年将实现营收

498.85/623.57/779.46 亿元，归母净利润 37.62/47.25/61.93 亿元，目前股价对应

PE 为 32.4/25.8/19.7x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 25,346 37,792 49,885 62,357 77,946 

增长率 yoy（%） 11.9 49.1 32.0 25.0 25.0 

归母净利润（百万元） 1,793 2,686 3,762 4,725 6,193 

增长率 yoy（%） 

 

 

172.8 49.8 40.0 25.6 31.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.24 3.35 4.69 5.89 7.72 

净资产收益率（%） 21.7 25.5 28.0 27.2 27.2 

P/E（倍） 67.9 45.4 32.4 25.8 19.7 

P/B（倍） 14.8 11.6 9.1 7.0 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 15463 23005 27912 35230 43745  营业收入 25346 37792 49885 62357 77946 

现金 7717 13201 17402 21395 28317  营业成本 18412 28064 36915 46144 57290 

应收票据及应收账款 784 1145 1401 1781 2197  营业税金及附加 79 71 114 134 171 

其他应收款 412 819 806 1225 1314  营业费用 2859 3860 5273 6517 8177 

预付账款 205 193 332 324 496  管理费用 1061 1122 1684 2020 2560 

存货 3135 5552 5875 8409 9325  研发费用 805 1158 1596 1967 2416 

其他流动资产 3209 2096 2096 2096 2096  财务费用 -31 425 74 217 206 

非流动资产 2281 2985 3221 3483 3824  资产减值损失 -112 -196 0 0 0 

长期投资 139 257 209 159 110  其他收益 169 305 260 275 270 

固定资产 767 756 991 1226 1536  公允价值变动收益 339 59 153 121 132 

无形资产 615 483 561 651 708  投资净收益 -297 -50 -132 -105 -114 

其他非流动资产 759 1489 1460 1447 1471  资产处臵收益 0 -1 -1 -1 -1 

资产总计 17744 25991 31134 38713 47569  营业利润 2195 3188 4509 5649 7412 

流动负债 8156 13529 15776 19396 22863  营业外收入 10 24 19 21 20 

短期借款 0 1197 1197 1197 1197  营业外支出 23 10 15 13 14 

应付票据及应付账款 6779 10571 12251 16277 19142  利润总额 2182 3201 4514 5656 7419 

其他流动负债 1376 1761 2328 1923 2524  所得税 386 523 757 941 1238 

非流动负债 1323 1952 1954 1957 1960  净利润 1797 2678 3756 4716 6181 

长期借款 94 0 2 5 8  少数股东损益 3 -8 -5 -9 -11 

其他非流动负债 1230 1952 1952 1952 1952  归属母公司净利润 1793 2686 3762 4725 6193 

负债合计 9479 15481 17730 21353 24823  EBITDA 2076 3026 4258 5319 6951 

少数股东权益 11 17 12 2 -9  EPS（元） 2.24 3.35 4.69 5.89 7.72 

股本 800 800 802 802 802        

资本公积 4923 5107 5107 5107 5107  主要财务比率      

留存收益 2431 4574 7145 10363 14585  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8254 10492 13392 17358 22756  成长能力      

负债和股东权益 17744 25991 31134 38713 47569  营业收入(%) 11.9 49.1 32.0 25.0 25.0 

       营业利润(%) 156.0 45.2 41.5 25.3 31.2 

       归属于母公司净利润(%) 172.8 49.8 40.0 25.6 31.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.4 25.7 26.0 26.0 26.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.1 7.1 7.5 7.6 7.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.7 25.5 28.0 27.2 27.2 

经营活动现金流 4041 4308 5481 5384 8446  ROIC(%) 18.8 19.7 22.8 22.5 23.0 

净利润 1797 2678 3756 4716 6181  偿债能力      

折旧摊销 119 149 130 172 205  资产负债率(%) 53.4 59.6 56.9 55.2 52.2 

财务费用 -31 425 74 217 206  净负债比率(%) -89.4 -109.5 -117.2 -113.4 -117.0 

投资损失 297 50 132 105 114  流动比率 1.9 1.7 1.8 1.8 1.9 

营运资金变动 1999 791 1540 296 1872  速动比率 1.5 1.2 1.3 1.3 1.5 

其他经营现金流 -139 216 -152 -121 -131  营运能力      

投资活动现金流 -2873 818 -347 -418 -529  总资产周转率 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8 

资本支出 418 319 284 312 391  应收账款周转率 40.5 39.2 39.2 39.2 39.2 

长期投资 -2599 1008 48 50 49  应付账款周转率 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -5054 2144 -15 -56 -89  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2568 576 -933 -973 -996  每股收益(最新摊薄) 2.24 3.35 4.69 5.89 7.72 

短期借款 -21 1197 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.04 5.37 6.84 6.72 10.54 

长期借款 94 -94 2 2 3  每股净资产(最新摊薄) 10.30 13.09 16.70 21.65 28.38 

普通股增加 80 0 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 2655 185 0 0 0  P/E 67.9 45.4 32.4 25.8 19.7 

其他筹资现金流 -241 -712 -937 -975 -999  P/B 14.8 11.6 9.1 7.0 5.4 

现金净增加额 3766 5116 4201 3994 6921  EV/EBITDA 53.7 36.0 24.6 18.9 13.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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传音控股：营收利润高增长，研发投入加速 

公司 2021 年上半年实现营业收入 228.53 亿元，同比增长 65.06%，归母净利润 17.32

亿元，同比增长 58.71%，扣非净利润 15.50 亿元，同比增长 65.03%。 

 

2021Q2 营收 116.01 亿元，同比增长 41.46%，环比增长 3.10%；Q2 归母净利润 9.31

亿元，同比增长 26.36%，环比增长 16.17%。 

 

图表 1：公司营收及其增速  图表 2：公司归母净利及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

利润率较稳健，期间费用率有所优化。2021H1，公司毛利率 22.45%，同比-4.43pt；净

利率 7.56%，同比-0.34pt。2021Q2，公司毛利率 21.48%，同比-5.71pt，环比-1.96pt；

净利率 8.02%，同比-1.00pt，环比+0.93pt。2021H1，公司销售费用率 7.46%，较去年

同期-2.67pt；财务费用率 0.22%；同比-0.36pt；管理费用率 2.64%，同比-0.79pt。 

 

图表 3：公司毛利率情况  图表 4：公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司智能机为营收主力，2021H1营收 183.60亿元，占比 80.3%，毛利率21.99%。2021H1

公司功能机营收 33.17 亿元，占比 14.5%，毛利率 22.52%。 
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图表 5：公司各业务 2021H1 情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司数码配件、家电等扩品类业务继续多品牌发展策略。移动互联网业务方面，随公司

智能机出货量持续增长，传音 OS 系统用户数量不断提升。基于用户流量和数据资源的

移动互联网平台，是公司发展移动互联网产品的核心基础。公司与网易、腾讯、阅文集

团等多家国内领先的互联网公司，在音乐、游戏、短视频、内容聚合及其他应用领域进

行出海战略合作，积极开发和孵化移动互联网产品。截至报告期末，已经有超过 10 款

自主与合作开发的应用程序月活用户数达到 1000 万以上。 

 

公司研发投入加速，研发团队快速扩容。2021H1 公司研发费用 6.40 亿元，占营收比例

2.80%，研发费用较去年同期增长 50.72%。2021 年中，公司研发人员数量为 2096 人，

较上年同期增长 30.84%。2021H1 公司累计获得授权专利 1515 件，其中发明专利 608

件；累计拥有软件著作权 591 件。 

 

图表 6：公司研发费用及其占比、增速情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

公司在新兴市场加速拓展打开增量，移动互联网、数码、家电带来另一成长曲线。我们

预计公司 2021E/2022E/2023E 年将实现营收 498.85/623.57/779.46 亿元，归母净利润

37.62/47.25/61.93 亿元，目前股价对应 PE 为 32.4/25.8/19.7x，维持“买入”评级。 

风险提示 

下游需求不及预期，行业竞争加剧。 

营收/亿元 占比 毛利率

智能机 183.60 80.3% 21.99%

功能机 33.17 14.5% 22.52%

其他 11.76 5.1% 29.36%
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