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传音控股（688036.SZ）2023 年三季报业绩预告点评     

Q3 业绩超预期，多元布局贡献持续动能 
 

 2023 年 10 月 09 日 

 

➢ 事件：9 月 26 日，传音控股发布 2023 年前三季度业绩预增的自愿性披露

公告，公司 2023年前三季度预计实现营业收入 425.59亿元，同比增长 18.12%；

实现归母净利润 38.82 亿元，同比增长 71.91%。 

➢ Q3 业绩超预期，盈利面持续向好。3Q23 单季度公司预计实现营收 175.30

亿元，同比增长 35.64%，环比增长 11.26%；实现归母净利润 17.80 亿元，同

比增长 194.44%，环比增长 12.84%；实现扣非归母净利润 17.10 亿元，同比

增长 185.88%，环比增长 16.43%。从盈利水平来看，23Q3 净利率再创新高，

预计净利率为 10.15%，同比增长 5.48pct，环比增长 0.14pct。公司总体业务

在二季度业绩同环比双增长的基础上，实现三季度持续超预计增长。同时受益产

品结构优化及降本增效，公司盈利能力持续提升。预计随新兴市场持续开拓及新

品类多元布局，公司业务未来将保持高速增长。 

➢ 稳抓新兴市场，多元布局优势凸显。公司强调智能机海外市场的战略布局，

23H1 公司在持续把控非洲核心业务的同时，投向南亚、中东和拉美等新兴市场

抢占优势。23H1 公司以 40%的市占率稳居非洲智能机市场第一，在南亚市场，

上半年公司智能机在巴基斯坦、孟加拉市占率均排名第一，在印度排名第六。此

外，除智能机业务外，公司多元布局移动互联、扩品类等业务，数码配件、家用

电器多品牌布局，音乐、综合内容分发、新闻聚合等多应用领域与国内大厂进行

战略合作，新兴市场及业务拓展显著拉动盈利增长。 

➢ 筑牢 AI 技术研发，产品功能持续升级。2023H1，公司研发投入 10.73 亿

元，同比增长 20.58%，公司自研手机端高效数据计算引擎并进行产品化部署，

已覆盖 TECNO/Infinix/itel 等多条产品线。此外，公司产品强调向高端化对齐，

优化产品功能服务，针对性提升用户体验。截至 23 年 6 月底，包括 AI 语音助

手、变色龙虹彩技术开发、AI 影像优化在内的多项研发已进入开发验证阶段，

为产品差异化服务进一步赋能。 

➢ 实控人自愿承诺不减持，坚定市场对公司长期价值的共识。公司实控人自

愿承诺未来六个月内（即 2023 年 9 月 25 日至 2024 年 3 月 24 日），对于竺

兆江本人通过深圳市传音投资有限公司所持有的公司股份，将不以任何方式进

行减持，包括承诺期间该部分股份因资本公积转增、派送股票红利、配股、增发

等事项产生的新增股份，彰显实控人对公司未来发展和价值的高度认可，有助于

坚定市场对公司长期价值的共识。 

➢ 投资建议：我们看好公司在非洲、东南亚市场的核心业务优势，同时叠加东

欧、拉美等新兴市场开拓，公司长期成长可期，预计公司 23-25 年实现归母净

利润 50.70/64.61/86.57 亿元，对应 PE 23/18/13 倍 PE，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、新兴市场开拓不及预期、上游原材料涨价。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 46596 60493 75669 91197 

增长率（%） -5.7 29.8 25.1 20.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2484 5070 6461 8657 

增长率（%） -36.5 104.1 27.4 34.0 

每股收益（元） 3.08 6.29 8.01 10.73 

PE 47 23 18 13 

PB 7.3 6.0 5.0 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 46596 60493 75669 91197  成长能力（%）     

营业成本 36659 46162 57114 68812  营业收入增长率 -5.70 29.82 25.09 20.52 

营业税金及附加 123 130 170 214  EBIT 增长率 -32.22 95.82 35.37 32.79 

销售费用 3622 4537 5675 5990  净利润增长率 -36.46 104.13 27.44 33.97 

管理费用 1268 1585 1982 2298  盈利能力（%）     

研发费用 2078 2637 3299 3931  毛利率 21.32 23.69 24.52 24.55 

EBIT 3060 5992 8111 10770  净利润率 5.33 8.38 8.54 9.49 

财务费用 -128 -117 -136 -207  总资产收益率 ROA 8.05 13.27 14.50 16.33 

资产减值损失 -195 -213 -260 -305  净资产收益率 ROE 15.70 26.04 28.12 31.06 

投资收益 -85 302 -100 -121  偿债能力     

营业利润 3032 6200 7889 10553  流动比率 2.23 2.21 2.21 2.26 

营业外收支 -39 -43 -44 -42  速动比率 1.64 1.59 1.59 1.65 

利润总额 2993 6156 7846 10511  现金比率 0.81 0.71 0.80 0.97 

所得税 527 1083 1380 1849  资产负债率（%） 48.57 48.92 48.33 47.30 

净利润 2467 5073 6465 8662  经营效率     

归属于母公司净利润 2484 5070 6461 8657  应收账款周转天数 10.08 10.08 10.08 10.08 

EBITDA 3327 6353 8612 11312  存货周转天数 60.57 67.31 66.34 64.74 

      总资产周转率 1.50 1.75 1.83 1.87 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9215 10373 14030 20286  每股收益 3.08 6.29 8.01 10.73 

应收账款及票据 1287 1624 2026 2437  每股净资产 19.61 24.14 28.49 34.55 

预付款项 183 231 285 344  每股经营现金流 2.45 6.33 9.44 13.44 

存货 6084 8300 10121 11900  每股股利 1.80 3.66 4.67 6.25 

其他流动资产 8640 11878 12390 12471  估值分析     

流动资产合计 25410 32406 38852 47438  PE 47 23 18 13 

长期股权投资 448 388 288 167  PB 7.3 6.0 5.0 4.2 

固定资产 822 1283 1621 1810  EV/EBITDA 31.73 16.62 12.26 9.33 

无形资产 470 469 465 462  股息收益率（%） 1.25 2.55 3.25 4.35 

非流动资产合计 5437 5812 5722 5560       

资产合计 30846 38219 44574 52998            

短期借款 1235 1235 1235 1235  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 8058 10835 13242 15995  净利润 2467 5073 6465 8662 

其他流动负债 2093 2622 3075 3754  折旧和摊销 267 361 501 542 

流动负债合计 11386 14692 17552 20984  营运资金变动 -1067 -211 109 1015 

长期借款 250 500 500 500  经营活动现金流 1979 5108 7613 10841 

其他长期负债 3346 3506 3490 3585  资本开支 -836 -410 -432 -406 

非流动负债合计 3596 4006 3990 4085  投资 -1342 -2575 -300 -300 

负债合计 14982 18698 21542 25069  投资活动现金流 -2032 -2743 -732 -706 

股本 804 807 807 807  股权募资 69 3 0 0 

少数股东权益 46 49 53 58  债务募资 454 182 -63 0 

股东权益合计 15865 19520 23032 27929  筹资活动现金流 -815 -1206 -3224 -3879 

负债和股东权益合计 30846 38219 44574 52998  现金净流量 -733 1159 3656 6256 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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