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传音控股（688036.SZ）2023 年业绩快报点评     

业绩基本盘创新高，新兴市场放量提速 
 

 2024 年 02 月 27 日 

 

➢ 事件：2 月 22 日，传音控股发布 2023 年业绩快报，公司 2023 年实现营

收 623.92 亿元，yoy+33.9%；归母净利润 55.03 亿元，yoy+121.6%；扣非

归母净利润 50.68 亿元，同比+129.36%。 

➢ 基本盘稳固，4Q23 出货量创新高。4Q23 单季度公司实现营收 193.7 亿

元，yoy+83.4%，qoq+7.7%；归母净利润 16.2 亿元，yoy+616.8%，qoq-

9.71%；扣非归母净利润 15.6 亿元，yoy+160.70%，qoq-10.09%。据 IDC 数

据，传音 2023Q4 智能手机出货量达 2820 万部，同比增长 68.6%，首次跃升

全球第四，出货量创新高，2023 年全年以 8.1%的市场份额成功跻身全球智能

机市场第五。从盈利水平来看，公司持续开拓新兴市场，同时受益于产品结构升

级及成本优化，公司整体出货量有所增长、毛利率有所提升。24 年原材料涨价

对公司毛利影响有限，伴随宏观环境的改善，以及市占率+产品结构的提升，盈

利能力将不断提升。 

➢ 新兴市场放量提速，产品结构持续升级。公司强调智能机海外市场的战略

布局，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。据 IDC 数据，2023 年第三季度，传音在非洲、巴基斯坦、孟加拉国、菲

律宾智能机出货量排名第一。公司在深耕非洲、南亚市场的同时，加大力度开拓

新市场，持续探索并优化适合新市场的发展模式，不断推进产品升级。2023 年，

公司相继推出首款左右折叠智能手机 TECNOPHANTOM V Fold、首款翻盖式

折叠旗舰 TECNO PHANTOM VFlip 5G、超清前摄旗舰手机 Infinix ZERO 30 

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。24 年 1 月，入驻跨境电商平台，上线 Temu 出海正当时。  

➢ 扩品类业务持续整合，打造第二增长曲线。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。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。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。 

➢ 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，打开向上空间，公司长期成长可期，预计公司 23-25

年实现归母净利润 55.03/63.18/85.33 亿元，对应 22/19/14 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） 46,596 62,392 75,669 91,197 

增长率（%） -5.7 33.9 21.3 20.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,484 5,503 6,318 8,533 

增长率（%） -36.5 121.6 14.8 35.1 

每股收益（元） 3.08 6.82 7.83 10.58 

PE 49 22 19 14 

PB 7.7 7.0 8.0 8.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 2 月 27 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 46,596 62,392 75,669 91,197  成长能力（%）     

营业成本 36,659 47,161 57,114 68,812  营业收入增长率 -5.70 33.90 21.28 20.52 

营业税金及附加 123 134 170 214  EBIT 增长率 -32.22 112.84 22.35 35.16 

销售费用 3,622 4,797 5,817 5,990  净利润增长率 -36.46 121.55 14.81 35.07 

管理费用 1,268 1,634 1,982 2,298  盈利能力（%）     

研发费用 2,078 2,720 3,299 3,931  毛利率 21.32 24.41 24.52 24.55 

EBIT 3,060 6,513 7,969 10,770  净利润率 5.33 8.82 8.35 9.36 

财务费用 -128 -117 -104 -57  总资产收益率 ROA 8.05 15.00 17.08 21.71 

资产减值损失 -195 -217 -260 -305  净资产收益率 ROE 15.70 31.48 41.47 61.26 

投资收益 -85 312 -100 -121  偿债能力     

营业利润 3,032 6,725 7,715 10,403  流动比率 2.23 2.07 1.79 1.61 

营业外收支 -39 -43 -44 -42  速动比率 1.64 1.46 1.17 1.01 

利润总额 2,993 6,682 7,671 10,361  现金比率 0.81 0.59 0.38 0.32 

所得税 527 1,176 1,350 1,823  资产负债率（%） 48.57 52.21 58.66 64.41 

净利润 2,467 5,506 6,322 8,538  经营效率     

归属于母公司净利润 2,484 5,503 6,318 8,533  应收账款周转天数 10.08 10.08 10.08 10.08 

EBITDA 3,327 6,874 8,470 11,312  存货周转天数 60.57 67.31 66.34 64.74 

      总资产周转率 1.50 1.85 2.05 2.39 

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

货币资金 9,215 8,809 6,678 6,837  每股收益 3.08 6.82 7.83 10.58 

应收账款及票据 1,287 1,675 2,026 2,437  每股净资产 19.61 21.67 18.89 17.27 

预付款项 183 236 285 344  每股经营现金流 2.45 7.03 9.23 13.29 

存货 6,084 8,479 10,121 11,900  每股股利 1.80 10.62 12.19 16.47 

其他流动资产 8,640 11,849 12,324 12,405  估值分析     

流动资产合计 25,410 31,048 31,434 33,923  PE 49 22 19 14 

长期股权投资 448 388 288 167  PB 7.7 7.0 8.0 8.7 

固定资产 822 1,283 1,621 1,810  EV/EBITDA 32.66 15.81 12.83 9.60 

无形资产 470 469 465 462  股息收益率（%） 1.19 7.03 8.08 10.91 

非流动资产合计 5,437 5,638 5,547 5,386       

资产合计 30,846 36,686 36,981 39,308            

短期借款 1,235 1,235 1,235 1,335  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 8,058 11,070 13,242 15,995  净利润 2,467 5,506 6,322 8,538 

其他流动负债 2,093 2,702 3,086 3,762  折旧和摊销 267 361 501 542 

流动负债合计 11,386 15,007 17,563 21,092  营运资金变动 -1,067 -117 86 1,013 

长期借款 250 518 518 518  经营活动现金流 1,979 5,673 7,448 10,718 

其他长期负债 3,346 3,630 3,615 3,709  资本开支 -836 -410 -432 -406 

非流动负债合计 3,596 4,148 4,132 4,227  投资 -1,342 -2,575 -300 -300 

负债合计 14,982 19,154 21,695 25,319  投资活动现金流 -2,032 -2,590 -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 454 211 -71 100 

股东权益合计 15,865 17,532 15,286 13,989  筹资活动现金流 -815 -3,489 -8,846 -9,853 

负债和股东权益合计 30,846 36,686 36,981 39,308  现金净流量 -733 -406 -2,131 159 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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