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基本状况

总股本(百万股) 1,140.35
流通股本(百万股) 1,140.35
市价(元) 92.80
市值(百万元) 105,824.53
流通市值(百万元) 105,824.53

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】传音控股 24H1业绩

点评：Q2毛利率企稳，发布 TECNO
AI聚焦关键用户场景》2024-08-28
2、《【中泰电子】传音控股 2023年报

及 24Q1业绩点评：业绩保持高增态

势，持续探索端侧 AI 发展潜力》
2024-04-26

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 46,596 62,295 69,551 82,901 95,445
增长率 yoy% -6% 34% 12% 19% 15%
归母净利润（百万元） 2,484 5,537 5,553 6,557 7,563
增长率 yoy% -36% 123% 0% 18% 15%
每股收益（元） 2.18 4.86 4.87 5.75 6.63
每股现金流量 1.74 10.43 7.39 0.82 14.19
净资产收益率 16% 30% 24% 22% 20%
P/E 42.6 19.1 19.1 16.1 14.0
P/B 6.7 5.9 4.5 3.6 2.8
备注：股价截止自2024年 10月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报：

1）24Q1-3：营收 512.5亿元，yoy+19.1%，归母净利润 39.0 亿元，yoy+0.5%，扣
非归母 32.5亿元，yoy-7.4%。毛利率 21.6%，yoy-3.2pct，净利率 7.7%，yoy-1.4pct。
2）24Q3：营收 166.9亿元，yoy-7.2%，qoq-2.5%，归母净利润 10.5亿元，yoy-41.0%，
qoq-14.2%，扣非归母 8.2亿元，yoy-52.7%，qoq-23.7%。毛利率 21.7%，yoy-3.5pct，
qoq+0.8pct，净利率 6.4%，yoy-3.6pct，qoq-0.7pct。

 24Q3毛利率环比改善，汇兑影响利润表现。伴随原材料涨价影响消除，24Q3毛利率
有所回升，环比+0.8pct，费用端来看，9月末美元汇率大幅波动造成汇兑损失，24Q3
财务费用达 1.9 亿元，影响利润表现。展望 24Q4，新品推出叠加海外圣诞节等节日
促销有望推动销量环比提升，存储等原材料价格下降有望带动毛利率持续改善。

 24Q3智能机出货量环比持平，新市场快速增长。24Q3公司智能机出货量 2500多万
台，环比基本持平，全球市占率约 8%。前三季度销量来看，各地区销量有所分化，
主力市场非洲和巴基斯坦地区销量分别同比+15%、+100%，印度和孟加拉地区有所
下滑，其他新市场销量同比+37%。未来公司有望持续受益非洲等主力市场智能机渗
透率提升以及东南亚、中东、拉美等新市场市占率提升。

 探索端侧 AI发展潜力，持续推进产品高端化。公司持续推进产品高端化及端侧 AI整
合发展，9月中旬发布 PHANTOM系列第二代折叠屏旗舰机 PHANTOM V Fold2及 V
Flip2，搭载全新 TECNO AI，包括 AI翻译、写作、摘要、Ella AI语音助手等功能。

 投资建议：预计公司 2024-26年实现归母净利润 55.5/65.6/75.6亿元，对应 PE估值
19/16/14倍，维持“买入”评级。

 风险提示事件：终端需求不及预期；新市场开拓不及预期；研报使用的信息更新不及
时风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 12,599 20,865 24,870 36,057 营业收入 62,295 69,551 82,901 95,445

应收票据 0 0 0 0 营业成本 47,063 53,763 64,248 74,256

应收账款 1,965 1,687 1,411 1,364 税金及附加 249 139 166 191

预付账款 238 806 964 1,114 销售费用 4,893 5,323 6,179 7,063

存货 10,443 9,710 19,891 15,750 管理费用 1,507 1,613 1,840 2,023

合同资产 0 0 0 0 研发费用 2,256 2,449 2,836 3,170

其他流动资产 14,887 14,217 14,351 14,476 财务费用 -176 -206 -260 -396

流动资产合计 40,132 47,287 61,487 68,761 信用减值损失 -80 -33 -54 -55

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -228 -72 -200 -200

长期股权投资 430 430 430 430 公允价值变动收益 -68 -70 -70 -70

固定资产 3,065 3,195 3,373 3,594 投资收益 195 150 100 100

在建工程 1 101 101 1 其他收益 425 420 435 427

无形资产 509 493 486 487 营业利润 6,747 6,866 8,102 9,340

其他非流动资产 1,985 1,997 2,008 2,019 营业外收入 5 5 5 5

非流动资产合计 5,989 6,216 6,397 6,531 营业外支出 38 38 38 38

资产合计 46,121 53,502 67,883 75,292 利润总额 6,714 6,833 8,069 9,307

短期借款 1,512 1,742 5,164 335 所得税 1,127 1,230 1,453 1,676

应付票据 5,068 4,360 5,055 6,115 净利润 5,587 5,603 6,616 7,631

应付账款 14,074 16,129 19,467 22,722 少数股东损益 50 50 59 68

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 5,537 5,553 6,557 7,563

合同负债 930 1,252 1,492 1,718 NOPLAT 5,441 5,434 6,403 7,307

其他应付款 43 43 43 43 EPS（摊薄） 4.86 4.87 5.75 6.63

一年内到期的非流动负债 324 324 324 324

其他流动负债 1,947 2,032 2,212 2,358 主要财务比率

流动负债合计 23,898 25,882 33,758 33,616 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 247 297 347 427 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 33.7% 11.6% 19.2% 15.1%

其他非流动负债 3,799 3,799 3,799 3,799 EBIT 增长率 128.2% 1.4% 17.8% 14.1%

非流动负债合计 4,046 4,096 4,146 4,226 归母公司净利润增长率 122.9% 0.3% 18.1% 15.3%

负债合计 27,944 29,978 37,904 37,843 获利能力

归属母公司所有者权益 18,055 23,353 29,748 37,150 毛利率 24.5% 22.7% 22.5% 22.2%

少数股东权益 122 172 231 299 净利率 9.0% 8.1% 8.0% 8.0%

所有者权益合计 18,177 23,524 29,979 37,449 ROE 30.5% 23.6% 21.9% 20.2%

负债和股东权益 46,121 53,502 67,883 75,292 ROIC 80.3% 48.2% 33.0% 33.8%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 60.6% 56.0% 55.8% 50.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 32.4% 26.2% 32.1% 13.0%

经营活动现金流 11,890 8,431 941 16,178 流动比率 1.7 1.8 1.8 2.0

现金收益 5,645 5,739 6,712 7,608 速动比率 1.2 1.5 1.2 1.6

存货影响 -4,359 733
-10,18

1
4,141 营运能力

经营性应收影响 -505 -219 319 97 总资产周转率 1.4 1.3 1.2 1.3

经营性应付影响 11,082 1,347 4,034 4,316 应收账款周转天数 9 9 7 5

其他影响 28 831 57 16 应付账款周转天数 76 101 100 102

投资活动现金流 -6,134 -489 -506 -477 存货周转天数 63 67 83 86

资本支出 -929 -556 -526 -496 每股指标（元）

股权投资 18 0 0 0 每股收益 4.86 4.87 5.75 6.63

其他长期资产变化 -5,223 67 20 19 每股经营现金流 10.43 7.39 0.82 14.19

融资活动现金流 -3,390 325 3,570 -4,514 每股净资产 15.99 20.68 26.34 32.90

借款增加 529 280 3,472 -4,749 估值比率

股利及利息支付 -3,937 -390 -436 -504 P/E 19 19 16 14

股东融资 110 0 0 0 P/B 6 5 4 3

其他影响 -92 435 534 739 EV/EBITDA 153 149 127 112
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来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及
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