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市场数据  
收盘价(元) 145.74 

一年最低/最高价 53.00/156.00 

市净率(倍) 7.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
117,548.81 

总市值(百万元) 117,548.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.77 

资产负债率(%,LF) 57.16 

总股本(百万股) 806.57 

流通 A 股(百万股) 806.57  
 

相关研究  
《传音控股(688036)：2023 年中

报业绩点评：智能机业务快速放

量，多元化布局带来长期成长空

间》 

2023-08-29 

《传音控股(688036)：二季度业

绩同比大增，多元化布局奠定长

期成长基础》 

2023-07-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 46,596 60,043 72,145 83,447 

同比 -6% 29% 20% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 2,484 5,010 6,102 7,078 

同比 -36% 102% 22% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.08 6.21 7.57 8.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.33 23.46 19.26 16.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #成本下降 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 三季报业绩预告 

◼ Q3 单季度业绩再攀高峰，利润端强势增长：根据三季报预告，2023 年
1-9 月，公司预计实现营收 425.6 亿元，同比增长 18.1%，归母净利润
38.8 亿元，同比增长 71.9%，扣非归母净利润 34.85 亿元，同比增长
71.26%；其中三季度单季营收 175.3 亿元，同比增长 35.6%，归母净利
润 17.8 亿元，同比增长 194.4%，扣非归母净利润 17.1 亿元，同比增长
185.9%。23Q3 单季营收与净利润持续攀升，且归母净利润自 Q2 实现近
六个季度来首次同比正增长后再次强势增长，同比增长近两倍。主要原
因在于公司持续开拓新兴市场及推进产品升级，总体出货量有所增长；
公司依托“AI+”技术并借助公司海外渠道优势，继续夯实在核心区域
及国家的市场地位，TechInsights 最新研究报告显示公司在亚洲、非洲和
拉丁美洲中部稳健增长，首次成为全球第五大智能手机厂商；同时，受
益于产品结构升级及成本优化，公司毛利率有所提升，相应毛利额增加。 

◼ 持续开拓新兴市场，实控人承诺不减持增强发展信心：1）公司在数码
配件、家用电器继续多品牌发展策略，通过智能硬件品类生态模式的本
地化探索，积极实施多元化战略布局，扩展满足新兴市场消费者需求的
智能硬件新品类；2）在移动互联网业务方面，公司与网易、腾讯等多家
国内领先的互联网公司，在音乐、综合内容分发、新闻聚合及其他等应
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；3）公司
于 9 月 26 日发布公告表示，公司实际控制人六个月内（即 2023 年 9 月
25 日至 2024 年 3 月 24 日）自愿承诺不以任何方式减持公司股份，展
现了对公司未来发展的信心以及对公司价值的高度认可。 

◼ 深耕 AI 语音多模态技术，打造全场景智能交互体验：目前，传音已经
在语音识别、语义理解、语音合成、自然语言处理、知识图谱等方面形
成了自身的 AI 语音底层技术能力，构建起小语种语音数据优势，并在
多语种语音助手、数字人、语音伪造检测技术方面取得了重大突破，公
司还通过“AI+数字人”技术赋能多场景业务，推进 AI 语音技术的研究
和应用，打造本地化智能交互体验。AI 技术进一步打开公司的成长空
间，盈利能力有望继续增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司手机业务快速发展，以及产品结构
持续升级带来盈利能力的提升，上调 23-25 年盈利预测分别为
50.1/61/70.8 亿元（前值为 44/55/67 亿元），对应 PE 分别为 23/19/17 倍，
维持“买入”评级。 

风险提示：汇率风险、政策波动风险、市场竞争激烈  
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传音控股三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25,410 37,049 40,927 56,032  营业总收入 46,596 60,043 72,145 83,447 

货币资金及交易性金融资产 16,837 22,785 28,054 37,429  营业成本(含金融类) 36,659 45,366 54,702 63,711 

经营性应收款项 1,470 1,956 2,122 2,616  税金及附加 123 158 190 220 

存货 6,084 10,118 9,255 13,352  销售费用 3,622 4,383 5,194 5,841 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,268 1,501 1,804 2,086 

其他流动资产 1,018 2,190 1,495 2,636  研发费用 2,078 2,582 3,030 3,338 

非流动资产 5,437 5,722 5,820 5,782  财务费用 (128) (202) (381) (539) 

长期股权投资 448 548 648 748  加:其他收益 460 8 7 7 

固定资产及使用权资产 1,048 1,901 2,283 2,387  投资净收益 (85) 29 25 25 

在建工程 1,586 918 534 292  公允价值变动 (71) 0 0 0 

无形资产 470 470 470 470  减值损失 (245) (210) (230) (230) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 3,032 6,082 7,407 8,591 

其他非流动资产 1,860 1,860 1,860 1,860  营业外净收支  (39) 0 0 0 

资产总计 30,846 42,771 46,747 61,815  利润总额 2,993 6,081 7,407 8,591 

流动负债 11,386 19,722 17,565 25,520  减:所得税 527 1,046 1,274 1,478 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,304 1,304 1,304 1,304  净利润 2,467 5,035 6,133 7,113 

经营性应付款项 8,058 15,960 13,305 20,781  减:少数股东损益 (17) 25 31 36 

合同负债 880 953 1,149 1,338  归属母公司净利润 2,484 5,010 6,102 7,078 

其他流动负债 1,144 1,504 1,807 2,097       

非流动负债 3,596 3,596 3,596 3,596  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.08 6.21 7.57 8.78 

长期借款 250 250 250 250       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,060 6,090 7,261 8,287 

租赁负债 150 150 150 150  EBITDA 3,327 6,326 7,553 8,615 

其他非流动负债 3,195 3,195 3,195 3,195       

负债合计 14,982 23,318 21,161 29,115  毛利率(%) 21.32 24.44 24.18 23.65 

归属母公司股东权益 15,819 19,382 25,484 32,562  归母净利率(%) 5.33 8.34 8.46 8.48 

少数股东权益 46 71 102 137       

所有者权益合计 15,865 19,453 25,586 32,699  收入增长率(%) (5.70) 28.86 20.16 15.67 

负债和股东权益 30,846 42,771 46,747 61,815  归母净利润增长率(%) (36.46) 101.72 21.80 15.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,979 7,960 5,709 9,713  每股净资产(元) 19.68 24.03 31.60 40.37 

投资活动现金流 (2,032) (491) (365) (265)  最新发行在外股份（百万股） 807 807 807 807 

筹资活动现金流 (815) (1,521) (74) (74)  ROIC(%) 15.36 26.04 24.82 22.24 

现金净增加额 (733) 5,947 5,270 9,374  ROE-摊薄(%) 15.70 25.85 23.95 21.74 

折旧和摊销 267 235 292 328  资产负债率(%) 48.57 54.52 45.27 47.10 

资本开支 (836) (420) (290) (190)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.33 23.46 19.26 16.61 

营运资本变动 (1,067) 2,434 (995) 1,993  P/B（现价） 7.41 6.06 4.61 3.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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