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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 137.14 元

总市值/流通市值 110612/110612 百万元

52周最高价/最低价 179.17/109.68 元

近 3 个月日均成交额 666.62 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）-3Q23 归母净利润同比增加 194.86%，

新兴市场份额持续提升》 ——2023-11-05

《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

1Q24公司营收同比增长88%，扣非归母净利润同比增加343%。公司主要从

事手机为核心的智能终端业务，产品为TECNO、itel和Infinix三大品牌手

机，包括功能机和智能机；产品销售区域集中于非洲、南亚、东南亚、中东

和拉美等新兴市场国家。随新兴市场拓展加速，公司23年实现营收623亿

元(YoY+33%)，扣非净利润51亿元(YoY+132%)，毛利率24.5%(YoY +3.13pct)；

进入1Q24，传统淡季新兴市场需求保持较好增长势头，公司营收174亿元

(YoY+88%，QoQ -9.5%)，扣非净利润13.5亿元(YoY+343%, QoQ -17%)，毛

利率22.15%(YY -1.21pct QoQ-1.48pct)。

公司新兴市场加速拓展，非洲外地区占比持续提升。23年公司手机出货量约

1.94亿部。根据IDC数据，23年公司在全球手机市场的占有率14.0%，排名

第三，其中智能机市占率为8.1%，排名第五；非洲智能机市占率超40%，非

洲排名第一。在南亚市场：巴基斯坦智能机市占率超40%，排名第一；孟加

拉国智能机市占率超30%，排名第一；印度智能机市占率8.2%，排名第六。

在此基础上，公司东南亚、中东、中欧和拉美等地区份额持续提升。

1Q24公司出货量同比增长 84.9%，高于行业平均增速。根据IDC数据，24

年一季度全球智能手机出货量2.894亿部，同比增长7.8%；公司24年一季

度出货量约2850万台，市占率为9.9%，同比增长84.9%，显著高于行业平

均增速。基于用户需求，公司发布探索者卫星通信技术、卷轴屏概念手机、

全场景快充技术、AirCharge隔空充电技术、AIGC人像美拍和数字人等产品

技术，提升中高端产品竞争力，为后续新兴市场份额提升提供动力。

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23

年底有多款自主与合作开发的应用产品月活用户数超1000万。此外，随着

非洲市场经济发展，消费者需求多元化，公司数码配件品牌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：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

长与移动互联生态构建。基于一季度经营费用情况，略调整24-25年归母净

利润预期，预计公司 24-26 年归母净利润为63.8/77.5/89.8 亿元(前值：

24-25年65.2/76.9亿元)，对应PE为18/15/13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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,596 62,295 74,172 87,149 98,766

(+/-%) -5.7% 33.7% 19.1% 17.5% 13.3%

净利润(百万元) 2484 5537 6384 7753 8980

(+/-%) -36.5% 122.9% 15.3% 21.4% 15.8%

每股收益（元） 3.09 6.86 7.94 9.64 11.17

EBIT Margin 6.1% 10.2% 10.3% 10.7% 11.0%

净资产收益率（ROE） 15.7% 30.7% 29.9% 31.3% 31.5%

市盈率（PE） 46.3 20.8 18.0 14.8 12.8

EV/EBITDA 43.4 21.9 17.8 14.8 13.0

市净率（PB） 7.27 6.39 5.38 4.64 4.03

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9215 12599 13800 16393 19478 营业收入 46596 62295 74172 87149 98766

应收款项 1885 2864 3511 4176 4710 营业成本 36659 47063 56220 65667 74137

存货净额 6084 10443 11466 13329 14974 营业税金及附加 123 249 212 276 330

其他流动资产 8225 14226 10021 11084 11999 销售费用 3622 4893 5738 6708 7603

流动资产合计 25410 40132 38797 44983 51161 管理费用 1268 1507 1748 2050 2321

固定资产 2408 3066 3729 4387 5005 研发费用 2078 2256 2646 3093 3506

无形资产及其他 470 509 488 468 448 财务费用 (128) (176) (244) (298) (365)

其他长期资产 2110 1985 1985 1985 1985 投资收益 (85) 195 (3) 36 76

长期股权投资 448 430 488 530 558

资产减值及公允价值变

动 (266) (296) (331) (406) (406)

资产总计 30846 46121 45486 52352 59156 其他 410 344 330 238 115

短期借款及交易性金融

负债 1304 1836 1447 1541 1621 营业利润 3032 6747 7848 9520 11021

应付款项 8058 19142 14601 16974 18973 营业外净收支 (39) (32) (40) (37) (36)

其他流动负债 2024 2920 3478 4064 4591 利润总额 2993 6714 7809 9483 10984

流动负债合计 11386 23898 19526 22579 25184 所得税费用 527 1127 1367 1660 1923

长期借款及应付债券 250 247 247 247 247 少数股东损益 (17) 50 58 71 82

其他长期负债 3346 3799 4153 4507 4894 归属于母公司净利润 2484 5537 6384 7753 8980

长期负债合计 3596 4046 4400 4754 5141 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14982 27944 23927 27334 30326 净利润 2467 5587 6442 7823 9062

少数股东权益 46 122 175 240 315 资产减值准备 245 307 296 349 353

股东权益 15819 18055 21385 24779 28515 折旧摊销 149 212 209 250 294

负债和股东权益总计 30846 46121 45486 52352 59156 公允价值变动损失 71 68 35 58 54

财务费用 (24) 63 (244) (298) (365)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1106) 7230 (5421) 583 633

每股收益 3.09 6.86 7.94 9.64 11.17 其它 178 (1577) (52) (50) 13

每股红利 1.54 4.88 3.80 5.42 6.52 经营活动现金流 1979 11890 1264 8714 10042

每股净资产 19.68 22.39 26.60 30.82 35.47 资本开支 (840) (823) (852) (887) (892)

ROIC 46% 92% 85% 72% 78% 其它投资现金流 (1192) (5312) 4236 (963) (895)

ROE 16% 31% 30% 31% 31% 投资活动现金流 (2032) (6134) 3384 (1850) (1787)

毛利率 21% 24% 24% 25% 25% 权益性融资 69 110 0 0 0

EBIT Margin 6% 10% 10% 11% 11% 负债净变化 250 (3) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 10% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (1235) (3937) (3059) (4364) (5250)

收入增长 -6% 34% 19% 17% 13% 其它融资现金流 101 440 (389) 94 80

净利润增长率 -36% 123% 15% 21% 16% 融资活动现金流 (815) (3390) (3447) (4271) (5170)

资产负债率 49% 61% 53% 53% 52% 现金净变动 (733) 2383 1201 2594 3085

息率 1.1% 3.4% 2.6% 3.8% 4.5% 货币资金的期初余额 9380 8646 11029 12230 14824

P/E 46.3 20.8 18.0 14.8 12.8 货币资金的期末余额 8646 11029 12230 14824 17909

P/B 7.3 6.4 5.4 4.6 4.0 企业自由现金流 547 11884 212 7663 9003

EV/EBITDA 43.4 21.9 17.8 14.8 13.0 权益自由现金流 899 12321 25 8003 9384

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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