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业绩保持高速增长，新兴市场需求持续旺盛

——传音控股（688036）科创板公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

传音控股 -14.4% 4.7% 37.5%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 144.00

52周价格区间（元） 106.00-179.17

总市值（百万） 116,145.39

流通市值（百万） 116,145.39

总股本（万股） 80,656.52

流通股本（万股） 80,656.52

日均成交额（百万） 736.17

近一月换手（%） 0.63
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《传音控股（688036）三季度业绩预告点评：低估

传音控股在 4月 23日发布 2023年年度报告，在 4月 25日发布 2024年

第一季度报告。2023年公司实现营收 622.95亿元，同比增长 33.69%；

实现归母净利润 55.37亿元，同比增长 122.93%；实现扣非归母净利润

51.34亿元，同比增长 131.61%。

单季度看，2023Q4 公司实现营收 192.73 亿元，同比增长 82.44%，环

比增长 7.11%；实现归母净利润 16.53亿元，同比增长 632.29%；实现

扣非归母净利润 16.25亿元，同比增长 827.73%；归母净利润和扣非归

母净利润均环比小幅下降。

2024Q1 公司实现营收 174.43 亿元，同比增长 88.10%；实现归母净利

润 16.26亿元，同比增长 210.30%；扣非归母净利润 13.54亿元，同比

增长 342.59%。

投资要点:

 2023年手机业务收入同比增长近 35%，新兴市场出货量和市占率持

续提升。2023年公司手机业务持续开拓非洲、南亚、东南亚、中东

和拉美等新兴市场，全年手机业务实现营收 573.48亿元，同比增长

34.88%，毛利率 24.18%，同比增长 3.57pct，出货量达到约 1.94
亿部，同比增长约 24%。根据 IDC，2023年公司在全球手机市场占

有率为 14.0%，同比增长 2.3pct，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占有率为 8.1%，排名第五。分市场看，

2023年公司在非洲智能机市场占有率超过 40%，排名第一；在巴基

斯坦智能机占有率超过 40%，排名第一；在孟加拉国智能机占有率

超过 30%，排名第一；印度智能机市场占有率 8.2%，排名第六。

 推进扩品类业务+构建移动互联生态，公司非洲市场的品牌优势持续

增强。公司深度洞察本地用户，加大本地化产品研发力度，同时扩

大零售布局，实现线下品牌专卖店、专区店、专业店、新业态店面

的渠道建设和覆盖。2023年，公司借助在非洲市场的优势地位，通

过产品技术创新和本地化运营，开发适合非洲用户使用场景的离线

模式，并与非洲领先的音乐流媒体平台 Boomplay、非洲头部信息流

与内容聚合平台 Scooper和综合内容分发应用 Phoenix等开展商业

合作，开发出针对非洲市场用户的本地化功能，深受非洲用户认可，

在非洲市场获得广泛的品牌影响，在业界被称为“非洲之王”。

 公司三级研发体系不断成熟，维持市场领先地位。公司 2023年研发
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劲反弹，长期成长价值凸显（买入）*消费电子*》
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《传音控股（688036）2023H1业绩预告点评：经

营性业绩超预期，强劲反弹趋势有望持续（买入）
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投入 22.56亿元，同比增长 8.56%。公司依托基础研究、技术研发

和产品开发三级研发体系，持续创造本地差异化用户价值，在四大

核心技术领域保持领先优势。在深肤色拍照技术领域，公司发布

Universal Tone多肤色影像技术，解决新兴市场多地区不同肤色和审

美个性化影像需求，并发布移动终端计算摄影领域的国际标准。在

硬件新材料应用创新领域，公司研发多种低碳环保新材料，将绿色

发展理念融入日常经营管理，为新兴市场用户提供更美好的环保产

品。在大数据用户行为分析领域，公司在遵循当地法律法规和充分

保护用户隐私的前提下，利用大数据测算产品和服务的问题及用户

需求变化，不断优化产品设计和开发，不断提升用户使用体验和满

意度。在 OS 系统及移动互联网服务领域，公司利用大模型技术，

设备互联互通协议等，结合本地化市场用户需求，发布 TECNO AI，
提升用户智能设备移动体验。

 盈利预测和投资评级：公司是国内为数不多的优秀出海品牌，在新

兴市场领先优势明显，基于公司已经建立的竞争优势，我们调整盈

利预测，预计公司 2024-2026年实现营收 777.96、905.34、1028.09
亿元，实现归母净利润 68.46、79.32、90.74亿元，对应 PE分别为

17X/15X/13X，考虑当前经营节奏以及估值水平，维持“买入”评级。

 风险提示：新兴市场开拓不及预期风险，下游需求不及预期风险，

原材料成本涨价风险，竞争格局恶化风险，境外运营管理风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 62295 77796 90534 102809
增长率(%) 34 25 16 14
归母净利润（百万元） 5537 6846 7932 9074
增长率(%) 123 24 16 14
摊薄每股收益（元） 6.86 8.49 9.83 11.25
ROE(%) 31 30 29 27
P/E 20.12 16.96 14.64 12.80
P/B 6.18 5.16 4.20 3.43
P/S 1.79 1.49 1.28 1.13
EV/EBITDA 14.98 13.15 9.45 8.95
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：传音控股盈利预测表

证券代码： 688036 股价： 144.00 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 31% 30% 29% 27% EPS 6.88 8.49 9.83 11.25

毛利率 24% 24% 24% 24% BVPS 22.39 27.91 34.28 42.01

期间费率 10% 10% 10% 9% 估值

销售净利率 9% 9% 9% 9% P/E 20.12 16.96 14.64 12.80

成长能力 P/B 6.18 5.16 4.20 3.43

收入增长率 34% 25% 16% 14% P/S 1.79 1.49 1.28 1.13

利润增长率 123% 24% 16% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.35 1.94 1.39 1.80 营业收入 62295 77796 90534 102809

应收账款周转率 31.70 38.30 52.09 41.36 营业成本 47063 59281 68987 78135

存货周转率 5.97 10.28 6.80 9.92 营业税金及附加 249 389 453 514

偿债能力 销售费用 4893 5469 6247 7197

资产负债率 61% 44% 57% 40% 管理费用 1507 2178 2625 2981

流动比 1.68 2.57 1.79 2.74 财务费用 -176 -176 -66 -467

速动比 1.21 1.95 1.37 2.15 其他费用/（-收入） 2256 3112 3531 4112

营业利润 6747 8040 9383 10820

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -32 0 10 -10

现金及现金等价物 26118 21110 41713 36922 利润总额 6714 8040 9393 10810

应收款项 1965 2031 1738 2486 所得税费用 1127 1190 1456 1730

存货净额 10443 7570 13309 10365 净利润 5587 6850 7937 9080

其他流动资产 1606 3652 2753 2144 少数股东损益 50 4 6 6

流动资产合计 40132 34364 59514 51917 归属于母公司净利润 5537 6846 7932 9074

固定资产 3065 2780 2561 2192

在建工程 1 1 1 1 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2493 2398 2298 2278 经营活动现金流 11890 -2399 22872 -2085

长期股权投资 430 530 630 630 净利润 5537 6846 7932 9074

资产总计 46121 40073 65004 57017 少数股东损益 50 4 6 6

短期借款 1512 1502 2002 2002 折旧摊销 315 455 469 389

应付款项 19142 8193 27067 12435 公允价值变动 68 30 -10 -30

合同负债 930 1186 1380 1563 营运资金变动 5888 -9865 14607 -11556

其他流动负债 2314 2505 2721 2939 投资活动现金流 -6134 -19 32 196

流动负债合计 23898 13386 33170 18938 资本支出 -803 -75 -140 -10

长期借款及应付债券 247 252 257 257 长期投资 -5590 -70 -110 -30

其他长期负债 3799 3799 3799 3799 其他 260 126 282 236

长期负债合计 4046 4051 4056 4056 筹资活动现金流 -3390 -2559 -2310 -2932

负债合计 27944 17437 37226 22994 债务融资 529 -5 505 0

股本 807 807 807 807 权益融资 110 0 0 0

股东权益 18177 22636 27778 34023 其它 -4028 -2554 -2815 -2932

负债和股东权益总计 46121 40073 65004 57017 现金净增加额 2383 -4978 20593 -4821

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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