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市场数据  
收盘价(元) 145.18 

一年最低/最高价 95.10/179.17 

市净率(倍) 5.89 

流通A股市值(百万元) 117,097.14 

总市值(百万元) 117,097.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.63 

资产负债率(%,LF) 58.27 

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 年业绩快

报点评：全年业绩历史新高，多举措

增强发展动能》 

2024-02-25 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 46,596 62,295 74,705 86,205 99,557 

同比（%） (5.70) 33.69 19.92 15.39 15.49 

归母净利润（百万元） 2,484 5,537 6,506 7,536 8,833 

同比（%） (36.46) 122.93 17.50 15.83 17.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.08 6.86 8.07 9.34 10.95 

P/E（现价&最新摊薄） 47.14 21.15 18.00 15.54 13.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年度报告及 2024 年一季报报告 

◼ 23 年业绩超预期，24 年持续稳中向好：23 年公司营收 622.9 亿元，
yoy+33.7%，归母净利润 55.4 亿元，yoy+122.9%，扣非归母净利润 51.3

亿元，yoy+131.6%，业绩超预期；其中 Q4 单季度营收 192.7 亿元，
yoy+82.4%，归母净利润 16.5 亿元，yoy+632.3%，扣非归母净利润 16.3

亿元，yoy+827.7%。24Q1 公司营收 174.4 亿元，yoy+88.1%，归母净利
润 16.3 亿元，yoy+210.3%，扣非归母净利润 13.5 亿元，yoy+342.6%，
同比大幅增长。公司业绩增长主要原因有：1）公司在已有市场稳步提
升市占率，积极开拓新兴市场，23 年手机出货量约 1.9 亿部，在全球手
机市场占 14.0%，排名第三；2）通过产品结构升级及成本优化等措施，
提升了整体毛利率，23 年毛利率为 24.5%，yoy+3.6pcts，24Q1 毛利率
为 22.2%，yoy-1.2pcts；3）持续提升运营效率，费用率受益于规模增长
同比下降。23 年销售/管理/研发费率分别为 7.9%/2.4%/3.6%，yoy+0.1/-

0.3/-0.8pcts。同时，报告期内公司达成 20 年及 22 年限制性股票激励计
划考核指标，确认股份支付费用分别为 0.4/2.8 亿元，共 3.2 亿元。 

◼ 针对用户需求发展 AI 技术，为各地区用户打造差异化产品：公司持续
发布 Universal Tone 多肤色影像技术，基于“AIGC Portrait”功能，在手
机影像领域力求完美还原和展现全球多元文化场景下人类不同肤色之
美，满足不同肤色用户的审美需求。在 2024MWC 发布会上，TECNO 推
出 TECNO AIOS 以及 AI 助手-Ella，全方位优化用户生活体验，实现安
排会议、提供新闻等其他自动化功能。此外，公司针对新兴市场流量成
本高、网络不稳定、带宽低、内存配置低等问题，自主研发了流量节省、
弱网网络连接、内存融合、本地化小语种语音识别、语音降噪等技术。 

◼ 持续发展扩品类业务，多元化战略为公司营收创造增长点：公司密切掌
握新技术、新产业、新业态、新模式发展情况。探索 AIGC 在手机应用
上的赋能效果，重点关注智能家居、手机增值服务、手机+周边设备的
新生态链以及手机+AIGC 新业态及对话机器人等爆款应用。在 2024 年
巴塞罗那的 MWC 上首次介绍新款 Pova 6 Pro 智能手机，Dynamic1—搭
载 AI 技术实现语音控制的智能机器狗以及 Pocket GO—传音的第一款
AR 眼镜及配合使用的手持式 Windows 游戏主机。公司不断发展扩品类
业务，探索新商业模式，开拓成长空间。 

◼ 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，上调公司盈利预测，预计 24-26 年归母净
利润分别为 65.1/75.4/88.3 亿元(24/25 年的前值为 63/74 亿元)，当前市
值对应 PE 分别为 18/16/13 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  

-20%

-9%

2%

13%

24%

35%

46%

57%

68%

79%

2023/4/26 2023/8/25 2023/12/24 2024/4/23

传音控股 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
传音控股三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 40,132 39,642 60,293 63,747  营业总收入 62,295 74,705 86,205 99,557 

货币资金及交易性金融资产 26,118 26,131 42,373 45,251  营业成本(含金融类) 47,063 56,785 65,757 76,397 

经营性应收款项 2,203 2,009 2,749 2,779  税金及附加 249 298 344 398 

存货 10,443 9,862 13,483 13,704  销售费用 4,893 5,491 6,207 7,049 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,507 1,763 1,922 2,230 

其他流动资产 1,368 1,641 1,688 2,012  研发费用 2,256 2,585 2,905 3,285 

非流动资产 5,989 6,135 6,127 6,001  财务费用 (176) (266) (248) (718) 

长期股权投资 430 530 630 730  加:其他收益 425 300 300 300 

固定资产及使用权资产 3,304 3,225 3,105 2,922  投资净收益 195 0 0 0 

在建工程 1 125 138 94  公允价值变动 (68) 0 0 0 

无形资产 509 509 509 509  减值损失 (307) (300) (300) (300) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 56 56 56 56  营业利润 6,747 8,049 9,318 10,916 

其他非流动资产 1,690 1,690 1,690 1,690  营业外净收支  (32) (35) (35) (35) 

资产总计 46,121 45,777 66,420 69,748  利润总额 6,714 8,014 9,283 10,881 

流动负债 23,898 16,982 30,013 24,419  减:所得税 1,127 1,443 1,671 1,958 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,836 2,136 2,436 2,736  净利润 5,587 6,572 7,612 8,922 

经营性应付款项 19,142 11,774 24,027 17,567  减:少数股东损益 50 66 76 89 

合同负债 930 1,192 1,381 1,604  归属母公司净利润 5,537 6,506 7,536 8,833 

其他流动负债 1,990 1,880 2,170 2,512       

非流动负债 4,046 4,046 4,046 4,046  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.86 8.07 9.34 10.95 

长期借款 247 247 247 247       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,445 8,184 9,470 10,598 

租赁负债 171 171 171 171  EBITDA 6,759 8,558 9,867 11,014 

其他非流动负债 3,628 3,628 3,628 3,628       

负债合计 27,944 21,029 34,059 28,465  毛利率(%) 24.45 23.99 23.72 23.26 

归属母公司股东权益 18,055 24,561 32,097 40,930  归母净利率(%) 8.89 8.71 8.74 8.87 

少数股东权益 122 187 263 353       

所有者权益合计 18,177 24,749 32,361 41,283  收入增长率(%) 33.69 19.92 15.39 15.49 

负债和股东权益 46,121 45,777 66,420 69,748  归母净利润增长率(%) 122.93 17.50 15.83 17.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 11,890 380 16,497 3,052  每股净资产(元) 22.39 30.45 39.79 50.75 

投资活动现金流 (6,134) (555) (425) (325)  最新发行在外股份（百万股） 807 807 807 807 

筹资活动现金流 (3,390) 188 170 152  ROIC(%) 28.22 28.12 24.84 21.82 

现金净增加额 2,383 13 16,242 2,879  ROE-摊薄(%) 30.67 26.49 23.48 21.58 

折旧和摊销 315 374 397 416  资产负债率(%) 60.59 45.94 51.28 40.81 

资本开支 (803) (455) (325) (225)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.15 18.00 15.54 13.26 

营运资本变动 5,888 (7,013) 8,023 (6,770)  P/B（现价） 6.49 4.77 3.65 2.86 

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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