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报告要点 

[Table_Summary] 2022 年 10 月 25 日，传音控股公布了 2022 年第三季度报告。2022 年前三季度公司实现营业

收入 360.3 亿元，同比增加 0.7%；归母净利润 22.6 亿元，同比降低 21.6%；扣非净利润 20.3

亿元，同比降低 19.9%；毛利率约 21.2%，同比降低 0.7pct；归母净利率 6.3%，同比降低 1.8pct。

2022Q3 公司实现营业收入 129.2 亿元，同比基本持平；归母净利润 6.0 亿元，同比降低 47.4%;

扣非净利润 6.0 亿元，同比降低 39.5%；毛利率约 19.4%，同比降低 1.5pct；归母净利率约

4.7%，同比降低 4.2pct 。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2022年 10月 25日，传音控股公布了 2022年第三季度报告。2022年前三季度公司实现营业

收入 360.3亿元，同比增加 0.7%；归母净利润 22.6亿元，同比降低 21.6%；扣非净利润 20.3

亿元，同比降低 19.9%；毛利率约 21.2%，同比降低 0.7pct；归母净利率 6.3%，同比降低 1.8pct。

2022Q3公司实现营业收入 129.2亿元，同比基本持平；归母净利润 6.0亿元，同比降低 47.4%;

扣非净利润 6.0 亿元，同比降低 39.5%；毛利率约 19.4%，同比降低 1.5pct；归母净利率约

4.7%，同比降低 4.2pct。 

事件评论 

 销售结构持续改善，费用率提升导致盈利下降。随着公司持续在非洲之外的新兴市场拓

展，智能手机销售区域结构的改善让公司在低迷的市场环境下维持了营收的稳定。费用率

方面，2022Q3销售费用率和研发费用率分别较去年同期提升了 2.2pct、1.7pct。存货方

面，2022Q3末公司存货水平为 74.2亿元，较 2022Q2末的 96.0亿元已有较大幅度的降

低，且低于 2022年年初水平，公司依靠灵活的市场策略化解了库存方面的压力。 

 全球市场依然存在不确定性，2022Q3智能手机销量同比下降 9%。由于需求端的低迷，

全球智能手机市场自 2022年初以来持续疲软，2022Q3出货量在 3亿部左右，同比下滑

幅度并未明显收窄，但环比有所提升。在全球经济增长放缓的情况下，新兴市场的电子终

端产品销量增速明显放缓，成熟市场增速相对平稳，因此在结构上表现出占市场主要份额

的中低端产品销量下滑明显，高端产品表现则较为稳健。从竞争格局来看，三星、苹果等

海外龙头厂商表现出了较强的竞争力，而中国本土厂商如小米、OPPO、vivo等市场份额

均有所下滑。展望四季度，随着销售旺季的到来，结合终端厂商的促销活动，销量环比或

将有所增长，但同比仍面临一定的压力，全球智能手机市场的拐点或仍需观察。 

 股权激励落地，彰显增长信心。公司于近期推出了 2022年限制性股票激励计划，拟向激

励对象授予 1,718.05万股限制性股票，约占公司股本总额的 2.14%；首次授予的激励对

象总人数为 926人，占公司员工（截至 2021年 12月 31日总人数）的 5.75%。考核年

度为 2023-2024年 2个会计年度，激励计划设定了在 2021年业绩基础上，2023-2024年

的营业收入增长率或扣非后净利润增长率分别不低于 15%、32.25%的门槛值以及 20%、

44%的目标值。常态化的股权激励，为公司未来业绩的增长提供了有力支撑。 

 成长逻辑不变，看好公司竞争力和长期成长空间。公司在新兴市场构筑了坚实的经营壁

垒，且竞争格局清晰，智能手机的销售仍然有着较大的增长空间，随着市场的复苏，公司

也有望实现超越行业的增速水平。长期来看，传音为硬件+互联网双龙头，有望在 OS变

现的基础上，开拓更深层级的内容端多样化变现。而公司共创共享+Glocal的软实力将助

力公司维持长期的高成长性。预计 2022-2024年实现归母净利润 28.5亿元、44.9亿元、

56.2亿元，对应当前股价的 PE分别为 17.2x、10.9x、8.7x，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、全球经济存在不确定性； 

2、智能手机市场销量存在不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 60.97 

总股本(万股) 80,395 

流通A股/B股(万股) 80,395/0 

资产负债率 51.95% 

每股净资产(元) 19.32 

市盈率(当前) 14.92 

市净率(当前) 3.14 

近12月最高/最低价(元) 184.00/53.00 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《传音控股：壁垒稳固，静待复苏》2022-09-07 

•《传音控股：全球拓展成效显著，2022 年稳健增

长》2022-05-01 

•《传音控股：新兴市场之王，平台缔造长期价值》

2022-02-12 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 49412 48720 58610 68574  货币资金 9855 9023 10253 13047 

营业成本 38889 38396 45863 53567  交易性金融资产 6536 9486 12506 15526 

毛利 10523 10324 12748 15007  应收账款 1230 1171 1430 1676 

％营业收入 21% 21% 22% 22%  存货 7579 7319 9018 10747 

营业税金及附加 97 97 117 137  预付账款 149 154 183 214 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1489 1433 1663 1895 

销售费用 3245 3410 3868 4389  流动资产合计 26838 28586 35054 43105 

％营业收入 7% 7% 7% 6%  长期股权投资 359 459 559 659 

管理费用 1294 1413 1553 1817  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 786 804 810 804 

研发费用 1511 1949 2051 2263  无形资产 474 452 430 407 

％营业收入 3% 4% 4% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 110 -275 -307 -374  递延所得税资产 565 565 565 565 

％营业收入 0% -1% -1% -1%  其他非流动资产 2436 2504 2772 2790 

加：资产减值损失 -207 -360 -280 -260  资产总计 31459 33370 40190 48330 

信用减值损失 -32 -40 -25 -25  短期贷款 1016 0 0 0 

公允价值变动收益 537 -50 20 20  应付款项 8800 9468 11937 14676 

投资收益 -119 -97 -117 -137  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 4827 3425 5414 6784  应付职工薪酬 817 845 1009 1178 

％营业收入 10% 7% 9% 10%  应交税费 430 390 469 549 

营业外收支 -49 5 5 5  其他流动负债 3244 3669 4489 5520 

利润总额 4778 3430 5419 6789  流动负债合计 14308 14371 17903 21923 

％营业收入 10% 7% 9% 10%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 866 583 932 1168  应付债券 0 0 0 0 

净利润 3912 2847 4487 5621  递延所得税负债 122 122 122 122 

归属于母公司所有者的净利润 3909 2846 4485 5618  其他非流动负债 2969 2969 2969 2969 

少数股东损益 2 1 2 3  负债合计 17399 17462 20994 25014 

EPS（元） 4.88 3.54 5.58 6.99  归属于母公司所有者权益 14023 15868 19153 23272 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 38 39 42 45 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 14061 15908 19195 23316 

经营活动现金流净额 4039 4677 6122 7755  负债及股东权益 31459 33370 40190 48330 

取得投资收益收回现金 176 -97 -117 -137  基本指标     

长期股权投资 -102 -100 -100 -100   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -629 -275 -475 -225  每股收益 4.88 3.54 5.58 6.99 

其他 -5286 -3000 -3000 -3000  每股经营现金流 5.04 5.82 7.62 9.65 

投资活动现金流净额 -5840 -3472 -3692 -3462  市盈率 32.15 17.22 10.93 8.72 

债券融资 0 0 0 0  市净率 8.97 3.09 2.56 2.11 

股权融资 175 0 0 0  EV/EBITDA 24.71 10.95 7.23 5.45 

银行贷款增加（减少） 1673 -1016 0 0  总资产收益率 12.4% 8.5% 11.2% 11.6% 

筹资成本 -887 -1020 -1200 -1500  净资产收益率 27.9% 17.9% 23.4% 24.1% 

其他 -1941 0 0 0  净利率 7.9% 5.8% 7.7% 8.2% 

筹资活动现金流净额 -981 -2037 -1200 -1500  资产负债率 55.3% 52.3% 52.2% 51.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -2992 -832 1230 2793  总资产周转率 1.57 1.46 1.46 1.42 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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