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市场数据  
收盘价(元) 153.79 

一年最低/最高价 79.28/163.79 

市净率(倍) 6.67 

流通A股市值(百万元) 124,041.66 

总市值(百万元) 124,041.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.06 

资产负债率(%,LF) 59.60 

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 Q3 业

绩点评：业绩保持强劲增长，多元布

局贡献持续动能》 

2023-11-02 

《传音控股(688036)：2023 年 Q3 业

绩预告点评：三季度业绩持续攀升，

多举措增强发展动能》 

2023-10-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 49,412 46,596 62,392 75,002 86,786 

同比 30.75% -5.70% 33.90% 20.21% 15.71% 

归母净利润（百万元） 3,909 2,484 5,503 6,349 7,361 

同比 45.52% -36.46% 121.54% 15.38% 15.93% 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.85 3.08 6.82 7.87 9.13 

P/E（现价&最新摊薄） 31.73 49.94 22.54 19.54 16.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #新产品、新技术、新客户 #出口导向   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年度业绩快报 

◼ 业绩略超预期，全年业绩创历史新高：根据业绩快报，2023 年度公司实
现营收 623.9 亿元，同比增长 33.9%，归母净利润 55 亿元，同比增长
121.6%，扣非归母净利润 50.7 亿元，同比增长 129.4%，业绩略超预期；
其中 Q4 单季度营收 193.7 亿元，同比增长 83.4%，归母净利润 16.2 亿
元，同比增长 616.4%，扣非归母净利润 16.6 亿元，同比增长 790.9%，
Q4 营收及扣非创历史新高。报告期内，经营业绩增长的主要原因在于：
1）公司持续开拓新兴市场，夯实重点区域，提升市场份额，整体出货量
及销售收入有所增长；2）通过产品结构升级及成本优化等措施，提升
了公司整体毛利率，相应毛利额增加；3）公司持续提升运营效率，同时
受益于规模增长，费用率同比有所下降。23 年全年业绩创历史新高。 

◼ 加快全球新兴市场布局，积极推进产品结构升级：1）作为中国科技出
海企业代表之一，传音在非洲、巴基斯坦、孟加拉国、菲律宾智能机 2023

出货量排名第一。公司 1 月宣布全面入驻跨境电商平台 Temu，深入开
拓全球跨境电商版图；2）公司与网易、腾讯等多家国内领先的互联网
公司进行出海战略合作，积极开发和孵化移动互联网产品。同时，与杜
比实验室的合作也将推动杜比全景声技术将在TECNO 智能手机上的应
用落地；3）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，扩展满足新兴市场消费者需求的智能
硬件新品类；4）2023 年，传音相继推出首款左右折叠智能手机 TECNO 

PHANTOM V Fold、首款翻盖式折叠旗舰 TECNO PHANTOM V Flip 5G

等高端产品，产品升级助力传音进一步在新兴市场站稳脚跟，实现业绩
新突破。 

◼ 深耕 AI 语音多模态技术，不断实现技术突破：目前，传音不断加强多
语种数据建设，开发小语种语音识别、语义理解、知识图谱、语音合成
等算法模型，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，传音 AI 技术部在 ASRU 2023 MADASR 低资源语音识
别比赛斩获多项佳绩。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，未来还将提供大语言模型生成式交互和跨语
种翻译能力，公司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，预计 23-25 年盈利预测分别为 55/63/74

亿元（前值为 50/61/71 亿元），对应 PE 分别为 23/20/17 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 36,117 39,654 55,889  营业总收入 46,596 62,392 75,002 86,786 

货币资金及交易性金融资产 16,837 21,018 26,539 36,262  营业成本(含金融类) 36,659 47,068 56,920 66,320 

经营性应收款项 1,470 2,083 2,158 2,772  税金及附加 123 165 198 229 

存货 6,084 10,733 9,442 14,108  销售费用 3,622 4,555 5,400 6,075 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,268 1,560 1,875 2,170 

其他流动资产 1,018 2,283 1,515 2,748  研发费用 2,078 2,558 3,150 3,471 

非流动资产 5,437 5,722 5,820 5,782  财务费用 (128) (202) (328) (493) 

长期股权投资 448 548 648 748  加:其他收益 460 350 300 300 

固定资产及使用权资产 1,048 1,901 2,283 2,387  投资净收益 (85) (100) (100) (100) 

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 6,729 7,757 8,984 

其他非流动资产 1,860 1,860 1,860 1,860  营业外净收支  (39) (50) (50) (50) 

资产总计 30,846 41,839 45,474 61,672  利润总额 2,993 6,679 7,707 8,934 

流动负债 11,386 20,715 17,969 26,769  减:所得税 527 1,149 1,326 1,537 

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 5,530 6,381 7,398 

经营性应付款项 8,058 16,862 13,591 21,891  减:少数股东损益 (17) 28 32 37 

合同负债 880 988 1,195 1,393  归属母公司净利润 2,484 5,503 6,349 7,361 

其他流动负债 1,144 1,561 1,879 2,181       

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 6.82 7.87 9.13 

长期借款 250 250 250 250       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,060 6,867 7,789 8,851 

租赁负债 150 150 150 150  EBITDA 3,327 7,102 8,081 9,179 

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

负债合计 14,982 24,311 21,565 30,365  毛利率(%) 21.32 24.56 24.11 23.58 

归属母公司股东权益 15,819 17,454 23,804 31,164  归母净利率(%) 5.33 8.82 8.47 8.48 

少数股东权益 46 74 106 143       

所有者权益合计 15,865 17,528 23,909 31,307  收入增长率(%) (5.70) 33.90 20.21 15.71 

负债和股东权益 30,846 41,839 45,474 61,672  归母净利润增长率(%) (36.46) 121.54 15.38 15.93 

           

           

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 8,791 6,135 10,236  每股净资产(元) 19.68 21.64 29.51 38.64 

投资活动现金流 (2,032) (670) (540) (440)  最新发行在外股份（百万股） 807 807 807 807 

筹资活动现金流 (815) (3,941) (74) (74)  ROIC(%) 15.36 30.90 28.76 25.00 

现金净增加额 (733) 4,181 5,521 9,722  ROE-摊薄(%) 15.70 31.53 26.67 23.62 

折旧和摊销 267 235 292 328  资产负债率(%) 48.57 58.11 47.42 49.24 

资本开支 (836) (470) (340) (240)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.94 22.54 19.54 16.85 

营运资本变动 (1,067) 2,592 (992) 2,057  P/B（现价） 7.82 7.11 5.21 3.98 

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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