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3Q23 归母净利润同比增加 194.86%，新兴市场份额持续提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 135.33 元

总市值/流通市值 109152/109152 百万元

52周最高价/最低价 156.00/66.00 元

近 3 个月日均成交额 423.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《传音控股（688036.SH）-1Q23 毛利率环比回升，库存水平环比

下降》 ——2023-04-29

《传音控股（688036.SH）-三季度净利润承压，库存水平环比下

降》 ——2022-10-27

《传音控股（688036.SH）-上半年经营业绩承压，股权激励彰显

中长期增长信心》 ——2022-08-28

《传音控股（688036.SH）-全球化视野、本地化执行的新兴市场

智能终端龙头》 ——2022-06-13

《传音控股（688036.SH）-1Q22 经营业绩稳健，毛利率环比回升》

——2022-04-29

3Q23营收同比增加39.23%，归母净利润同比增加194.86%。公司1-3Q23营

收430.22亿元(YoY +19.4%)，归母净利润38.84亿元(YoY +34.8%)，毛利

率 24.82%(YoY +3.65pct)；其中 3Q23 营收 179.93 亿元(YoY+39.2%，QoQ

+14.2%)，归母净利润17.83亿元(YoY +194.9%, QoQ +13.0%)，扣非后归母

净利润17.34亿元(YoY +189.97%, QoQ +18.1%)。随着公司新兴市场开拓及

产品升级，总体出货量及销售收入快速增长。

公司3Q23 毛利率同比增加5.85pct,智能机渗透率提升为公司增长动力。

3Q23公司毛利率25.21%(YoY +5.85pct，QoQ -0.02pct)，同比增加主要系

公司产品结构升级及成本优化；新兴市场人口基数超40亿且部分国家经济

发展水平仍低，人均手机保有量小而市场空间较大；智能机占比随新兴市场

国家发展逐步提升，存在较大的结构性改善需求；在此基础上，公司通过在

地化的生产与产品定位和全面的营销网络带来产品销量的加速提升。

公司在新兴市场加速拓展，非洲外地区占比持续提升。根据IDC数据，2023

年上半年公司在全球手机市场的占有率为13.9%，在全球手机品牌厂商中排

名第三，其中智能机在全球智能机市场的占有率为7.6%，排名第六位。在非

洲市场，公司非洲智能机市场的占有率超过40%，排名第一。在南亚市场，

巴基斯坦智能机市场占有率排名第一；孟加拉国智能机市场占有率排名第

一；印度智能机市场占有率排名第六。在此基础上，公司在东南亚、中东、

中欧和拉美等地区份额持续提升。

扩品类、移动互联等业务带来远期成长空间。移动互联网业务方面，公司自

主研发了HiOS、itelOS和XOS等智能终端操作系统及独立的应用软件平台，

通过终端建立起移动互联生态。此外，随着非洲市场经济发展，消费者需求

多元化，公司创立数码配件品牌oraimo和家用电器品牌Syinix进行扩品类

发展，为终端产品业务带来长期增长动力。

投资建议：新兴市场增长潜力犹存，维持“买入”评级。我们看好：1)公司

维持非洲市场领先地位的同时，南亚、东南亚、中东、拉美等市场开拓的成

效逐步显现；2)移动互联、家电等新业务快速成长，成为公司第二增长曲线；

3)AI应用场景快速普及将助力公司加速新兴市场移动互联生态建设。我们预

计 公 司 23-25 年 ， 归 母 净 利 润 为 53.75/65.19/76.86 亿 元 (YoY

116.4%/21.3%/17.9%)，对应PE为18.8/15.5/13.1倍，维持“买入”评级。

风险提示：手机需求不及预期，原材料价格波动。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 49,412 46,596 61,333 73,250 87,394

(+/-%) 30.7% -5.7% 31.6% 19.4% 19.3%

净利润(百万元) 3909 2484 5375 6519 7686

(+/-%) 45.5% -36.5% 116.4% 21.3% 17.9%

每股收益（元） 4.88 3.09 6.69 8.11 9.56

EBIT Margin 8.9% 6.1% 10.0% 10.1% 10.1%

净资产收益率（ROE） 27.9% 15.7% 27.5% 27.4% 26.9%

市盈率（PE） 25.8 40.7 18.8 15.5 13.1

EV/EBITDA 26.2 38.8 18.7 15.6 13.4

市净率（PB） 7.19 6.39 5.18 4.25 3.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：公司存货周转天数 图12：公司总资产周转率(TTM)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 9855 9215 13985 17584 23036 营业收入 49412 46596 61333 73250 87394

应收款项 2411 1885 2887 3329 3874 营业成本 38889 36659 46052 54994 65577

存货净额 7579 6084 8560 9984 11629 营业税金及附加 97 123 132 165 205

其他流动资产 6993 8225 6293 7633 7856 销售费用 3245 3622 4673 5525 6591

流动资产合计 26838 25410 31725 38529 46395 管理费用 1294 1268 1672 1993 2374

固定资产 1826 2408 2870 3258 3558 研发费用 1511 2078 2681 3169 3781

无形资产及其他 474 470 452 433 414 财务费用 110 (128) (221) (328) (440)

其他长期资产 1962 2110 2110 2110 2110 投资收益 (119) (85) (84) (96) (88)

长期股权投资 359 448 551 649 746

资产减值及公允价值变

动 331 (266) (90) (87) (255)

资产总计 31459 30846 37708 44980 53224 其他 349 410 332 344 335

短期借款及交易性金融

负债 1100 1304 1207 1210 1247 营业利润 4827 3032 6502 7895 9297

应付款项 11288 8058 10100 12033 14344 营业外净收支 (49) (39) (25) (37) (34)

其他流动负债 1919 2024 2550 2940 3580 利润总额 4778 2993 6478 7857 9264

流动负债合计 14308 11386 13857 16183 19171 所得税费用 866 527 1140 1382 1630

长期借款及应付债券 0 250 250 250 250 少数股东损益 2 (17) (37) (45) (52)

其他长期负债 3091 3346 4051 4751 5304 归属于母公司净利润 3909 2484 5375 6519 7686

长期负债合计 3091 3596 4301 5001 5554 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 17399 14982 18158 21184 24725 净利润 3912 2467 5338 6475 7634

少数股东权益 38 46 25 (1) (31) 资产减值准备 238 245 266 301 361

股东权益 14023 15819 19525 23797 28530 折旧摊销 126 149 256 441 552

负债和股东权益总计 31459 30846 37708 44980 53224 公允价值变动损失 (537) 71 (175) (214) (106)

财务费用 220 (24) (221) (328) (440)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (914) (1094) (528) 1173 1045

每股收益 4.88 3.09 6.69 8.11 9.56 其它 994 167 (45) 27 79

每股红利 1.11 1.54 2.07 2.80 3.67 经营活动现金流 4039 1979 4891 7874 9125

每股净资产 17.49 19.68 24.29 29.60 35.49 资本开支 (740) (840) (700) (809) (833)

ROIC 53% 46% 70% 78% 94% 其它投资现金流 (5100) (1192) 2329 (1240) 55

ROE 28% 16% 28% 27% 27% 投资活动现金流 (5840) (2032) 1629 (2049) (778)

毛利率 21% 21% 25% 25% 25% 权益性融资 175 69 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 10% 10% 10% 负债净变化 0 250 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (887) (1235) (1652) (2230) (2931)

收入增长 31% -6% 32% 19% 19% 其它融资现金流 (268) 101 (97) 3 37

净利润增长率 46% -36% 116% 21% 18% 融资活动现金流 (981) (815) (1750) (2226) (2894)

资产负债率 55% 49% 48% 47% 46% 现金净变动 (2992) (733) 4770 3599 5452

息率 0.9% 1.2% 1.7% 2.2% 2.9% 货币资金的期初余额 12372 9380 8646 13416 17015

P/E 25.8 40.7 18.8 15.5 13.1 货币资金的期末余额 9380 8646 13416 17015 22467

P/B 7.2 6.4 5.2 4.2 3.5 企业自由现金流 2055 559 4075 6907 8069

EV/EBITDA 26.2 38.8 18.7 15.6 13.4 权益自由现金流 1786 910 4159 7180 8468

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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