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基本数据（20211025） 

通行 报告日股价（元） 157.78 

12mth A 股价格区间（元） 134.6-220.8 

总股本（亿股） 8.02 

无限售 A 股/总股本 49.12% 

流通市值（亿元） 639 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

 

相关报告： 

《传音控股深度报告：移动互联润泽非洲 

终端龙头迎风而起》 
 

 

传音控股（688036） 

盈利能力依旧优秀 非洲之王成长持续 

 事件 

10 月 25 日，公司发布 2021 年三季报，单季度实现营收 129.20 亿

元，同比 16.13%；归母 11.50 亿元，同比 33.29%；扣非 9.89 亿元，同

比 22.29%。前三季度实现营收 357.73 亿元，同比 43.26%；归母 28.82

亿元，同比 47.79%；扣非 25.39 亿元，同比 45.25%。 

  点评 

会计准则变动影响表观毛利率 盈利能力依旧优秀 

物料涨价背景中公司盈利能力依旧强劲。由于会计准则变更影响，

公司 3 季度物流费用约 2 亿计入物料成本，并且经销商返利金额约 4-5

亿直接抵扣营收，相关操作对公司表观毛利率形成一定影响。假设去除

会计准则影响，公司单季度毛利率约 25%，环比提升 3.5pct。公司单三

季度净利率 8.9%，环比微增 0.9pct。其中费用率改善与本报告期中经

销商返利额度未计入销售费用有关。另外，公司三季度计提长期激励基

金费用以及限制性股票激励费用 1.6 亿，若剔除相关费用，净利率仍有

望提升 1.1pct。从三季报看，公司盈利能力依旧良好，物料上涨的成本

压力可控。 

智能手机占比提升 公司成长逻辑持续 

根据公司营收规模、智能手机与功能手机单机价值量推算，公司单

三季度智能手机与功能机出货量在 2000 万和 3300 万左右，智能手机占

比 37.7%。公司前三季度智能手机出货量 5500 万以上，同比提升 50%+。

公司智能手机快速提升一方面受益于非洲智能手机占比提升，同时巴基

斯坦、孟加拉等地区市场开拓为公司成长提供动力。另外，公司目前智

能手机均价约 500 元，与全球智能手机均价仍旧存在较大差距。随着智

能手机占比和单机价值量的提升，公司未来成长逻辑持续。 

 盈利预测 

我们预期公司 2021-2023年实现营业收入 498.5亿元、616.3亿元、

748.3亿元，同比增长分别为 31.9%、23.6%和 21.4%；归属于母公司股

东净利润为 37.8亿元、46.9亿元和 62.7亿元，同比增长分别为 40.8%、

23.9%和 33.7%；EPS分别为 4.72元、5.85元和 7.82元，对应 PE为 33X、

27X和 20X。未来六个月内，维持“买入”评级。 

 风险提示 

（1）新冠疫情反转导致全球需求不及预期；（2）价格边际变化导致市
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  场情绪变化。 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 37791.9  49847.0  61627.0  74825.0  

年增长率 49.1% 31.9% 23.6% 21.4% 

归属于母公司的净利润 2,686.4  3,783.8  4,689.8  6,269.6  

年增长率 49.8% 40.8% 23.9% 33.7% 

每股收益（元） 3.36 4.72 5.85 7.82 

市盈率（X） 47 33 27 20 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 10 月 25 日收盘价） 
 



   公司动态                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

   
 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  6779  10122  14855    营业收入 37792  49847  61627  74825  

应收票据及应收账款 1145  16415  20295  24641    营业成本 28064  39379  48685  59000  

存货 5552  7552  9337  11315    营业税金及附加 71  100  123  150  

其他流动资产 575  576  576  576    销售费用 3860  3489  4314  4864  

长期股权投资 257  257  257  257    管理费用 1122  1246  1541  1721  

投资性房地产 0  0  0  0    研发费用 1158  1421  1756  2133  

固定资产和在建工程 1186  1732  1731  1729    财务费用 425  60  60  60  

无形资产和开发支出 483  -64  -64  -64    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  37013  46324  57716    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  4566  5659  7520  

应付票据及应付账款 10571  17262  21342  25863    营业外收支净额 13  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0    利润总额 3201  4566  5659  7520  

其他负债 3713  4254  4787  5379    所得税 523  776  962  1241  

负债合计 15481  22713  27326  32439    净利润 2678  3789  4697  6279  

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  3784  4690  6270  

留存收益 4574  8357  13047  19317    比率分析         

归属母公司股东权益 10492  14278  18967  25237    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 17  23  30  39    毛利率 26% 21% 21% 21% 

股东权益合计 10509  14300  18997  25276    净利率 7% 8% 8% 8% 

负债和股东权益合计 25991  37013  46324  57716    ROE 26% 27% 25% 25% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 60% 62% 60% 57% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.70  1.64  1.71  1.80  

经营活动产生现金流量 4308  -6329  3436  4826    速动比率 1.27  1.26  1.33  1.41  

投资活动产生现金流量 818  -35  -34  -32    总资产周转率 1  1  1  1  

筹资活动产生现金流量 576  -58  -60  -60    应收账款周转率 33  3  3  3  

现金流量净额 5116  -6422  3342  4734    存货周转率 5  5  5  5  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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