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传音控股（688036.SH） 

盈利能力短期承压，持续深化 AI 布局 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 46,596 62,295 71,145 79,540 90,867 

增长率 yoy（%） -5.7 33.7 14.2 11.8 14.2 

归母净利润（百万元） 2,484 5,537 5,438 6,515 7,746 

增长率 yoy（%） -36.5 122.9 -1.8 19.8 18.9 

ROE（%） 15.5 30.7 25.7 25.4 24.9 

EPS 最新摊薄（元） 2.18 4.86 4.77 5.71 6.79 

P/E（倍） 40.5 18.2 18.5 15.4 13.0 

P/B（倍） 6.4 5.6 4.8 3.9 3.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 512.52 亿元，

同比+19.13%；实现归母净利润 39.03 亿元，同比+0.50%；实现扣非净利

润 32.48 亿元，同比-7.44%。其中单季度 Q3 实现营收 166.93 亿元，同比

-7.22%，环比-2.46%；实现归母净利润 10.51 亿元，同比-41.02%，环比

-14.21%；实现扣非净利润 8.20 亿元，同比-52.72%，环比-23.65%。 

营收稳健增长，盈利能力短期承压：2024 年前三季度公司毛利率为 21.59%，

同比-3.23pct；净利率为 7.69%，同比-1.41pct。24Q3 毛利率为 21.72%，

同比-3.49pct，环比+0.83pct；净利率为 6.44%，同比-3.61pct，环比-0.74pct。

盈利能力短期承压，主要受竞争格局、成本变化、公司价格策略等因素综合

影响。目前上游元器件的价格压力逐渐减轻，我们预计 Q4 公司毛利率有望

延续环比改善趋势。费用方面，24Q3 销售 /管理/研发/财务费用率分别为

7.91%/2.77%/3.84%/1.13%，同比+1.04/+0.49/+0.40/+1.17pct。财务费

用率增长我们认为主要系 24 年 9 月 18 日美联储宣布降息 50 个基点，美元

汇率波动导致公司汇兑损失增加。 

新兴市场需求强劲，公司加速新市场开拓：根据 Canalys 数据，24Q3 东南亚、

拉美及印度市场手机出货分别同比增长 15%/10%/9%，新兴市场表现远高

于全球整体市场（24Q3 全球智能手机出货同比增长 5%），显示出新兴地区

在手机消费市场上的强劲增长动力和巨大潜力。公司销售区域主要集中在非

洲、南亚、东南亚、中东和拉美等全球新兴市场国家，按地区划分，公司最

先进入非洲，根据 Canalys 数据，24Q3 公司在非洲手机市占率为 50%，稳

居第一。现阶段，公司进入更多非洲和南亚以外的市场，包括东南亚、拉美、

中东、东欧等，相比非洲和孟加拉、巴基斯坦等公司较早进入的国家和地区，

公司在新市场的市占率相对较低，未来仍有较大的提升空间。目前新兴市场

国家仍处于“功能机向智能机切换”的市场发展趋势中，功能机换智能机仍

然是新兴市场驱动智能机市场增长的一个重要因素。深耕非洲市场是公司的

长期战略，公司有望持续保持在非洲的竞争优势，同时提升公司品牌在新市

场开拓的速度和成功率，确保新市场重点国家份额稳步提升。 

AI布局持续深化，聚焦手机端侧 AI创新：手机厂商布局 AI是大势所趋，公

司发力 AI将提升产品竞争力及用户体验。在 AI领域，24 年 3 月，公司旗下

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 11 月 22 日收盘价（元） 88.18 

总市值（百万元） 100,556.11 

流通市值（百万元） 100,556.11 

总股本（百万股） 1,140.35 

流通股本（百万股） 1,140.35 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,002.29   
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品牌 TECNO 于 MWC 2024 宣布推出 TECNO AIOS。9 月以来，公司旗下品牌

发布多款搭载 AI 功能的手机，包括 PHANTOM 系列第二代折叠屏旗舰

PHANTOM V Fold2 5G，该产品配备全新 TECNO AI，搭配包括通话实时翻译、

AI壁纸、AI图像消除、AI抠图、录音转笔记等一系列 AI功能。今年 9 月，

传音控股与联发科技共建的人工智能联合实验室在深圳正式揭牌。双方将整

合人工智能领域的优势技术资源，聚焦大型语言模型、Agent 智能体、AI 语

音、影像等领域在手机端的应用创新，提供更多生成式 Al 的端侧部署和优化

方案，共同探索面向大众的 AI智能体服务和手机端应用场景。 

维持“买入”评级：我们看好公司稳固在非洲的竞争优势；持续扩展南亚、

东南亚、中东和拉美等全球新兴市场，市场份额有望持续提升。同时公司积

极拥抱 AIGC 打开长线增长空间。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

54.38 亿元、65.15 亿元、77.46 亿元，EPS 分别为 4.77 元、5.71 元、6.79

元，PE 分别为 19X、15X、13X。 

风险提示：新兴市场开拓不及预期，原材料价格波动风险，市场竞争风险，

汇率波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 25410 40132 39979 50766 50311  营业收入 46596 62295 71145 79540 90867 

现金 9215 12599 14389 20344 20968  营业成本 36659 47063 54983 60977 69103 

应收票据及应收账款 1287 1965 1686 2490 2235  营业税金及附加 123 249 186 223 274 

其他应收款 598 901 811 1103 1083  销售费用 3622 4893 5390 5920 6962 

预付账款 183 238 243 294 319  管理费用 1268 1507 1908 2077 2370 

存货 6084 10443 8865 12548 11718  研发费用 2078 2256 2526 2921 3477 

其他流动资产 8042 13986 13986 13986 13986  财务费用 -128 -176 -38 -49 -343 

非流动资产 5438 5989 5824 5640 5623  资产和信用减值损失 -245 -307 -87 -77 -94 

长期股权投资 448 430 249 66 -93  其他收益 460 425 392 413 422 

固定资产 822 3065 3044 3003 3053  公允价值变动收益 -71 -68 114 128 26 

无形资产 470 509 460 409 379  投资净收益 -85 195 -15 -6 22 

其他非流动资产 3697 1985 2071 2162 2284  资产处置收益 0 -1 0 1 0 

资产总计 30847 46121 45803 56406 55933  营业利润 3032 6747 6594 7932 9402 

流动负债 11386 23898 20611 26829 20948  营业外收入 4 6 11 7 7 

短期借款 1235 1512 6285 1512 1512  营业外支出 42 38 37 44 40 

应付票据及应付账款 8058 19142 11339 22336 16433  利润总额 2993 6714 6568 7895 9368 

其他流动负债 2093 3245 2987 2981 3003  所得税 527 1127 1130 1376 1617 

非流动负债 3596 4046 3997 3948 3903  净利润 2467 5587 5437 6519 7751 

长期借款 250 247 198 149 104  少数股东损益 -17 50 -1 4 5 

其他非流动负债 3346 3799 3799 3799 3799  归属母公司净利润 2484 5537 5438 6515 7746 

负债合计 14982 27944 24608 30776 24851  EBITDA 3070 6723 6766 7970 9230 

少数股东权益 46 122 121 125 130  EPS（元/股） 2.18 4.86 4.77 5.71 6.79 

股本 804 807 1129 1129 1129        

资本公积 6026 6583 6261 6261 6261  主要财务比率      

留存收益 8900 10571 13767 17451 21585  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 15819 18055 21073 25505 30952  成长能力      

负债和股东权益 30847 46121 45803 56406 55933  营业收入（%） -5.7 33.7 14.2 11.8 14.2 

       营业利润（%） -37.2 122.5 -2.3 20.3 18.5 

       归属母公司净利润（%） -36.5 122.9 -1.8 19.8 18.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.3 24.5 22.7 23.3 24.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.3 9.0 7.6 8.2 8.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 15.5 30.7 25.7 25.4 24.9 

经营活动现金流 1979 11890 -201 12844 2927  ROIC（%） 13.4 26.3 19.0 22.8 22.2 

净利润 2467 5587 5437 6519 7751  偿债能力      

折旧摊销 167 233 343 338 370  资产负债率（%） 48.6 60.6 53.7 54.6 44.4 

财务费用 -128 -176 -38 -49 -343  净负债比率（%） -44.9 -55.5 -35.0 -71.0 -60.7 

投资损失 85 -195 15 6 -22  流动比率 2.2 1.7 1.9 1.9 2.4 

营运资金变动 -1282 5564 -5930 6084 -4897  速动比率 1.6 1.2 1.5 1.4 1.8 

其他经营现金流 670 877 -28 -53 68  营运能力      

投资活动现金流 -2032 -6134 -77 -31 -304  总资产周转率 1.5 1.6 1.5 1.6 1.6 

资本支出 840 823 359 338 511  应收账款周转率 37.0 38.3 39.0 38.1 38.5 

长期投资 -1342 -5590 181 183 159  应付账款周转率 5.0 4.7 4.8 4.9 4.8 

其他投资现金流 150 279 100 123 49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -815 -3390 -2706 -2084 -1999  每股收益（最新摊薄） 2.18 4.86 4.77 5.71 6.79 

短期借款 218 277 4774 -4774 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.74 10.43 -0.18 11.26 2.57 

长期借款 250 -3 -49 -50 -44  每股净资产（最新摊薄） 13.87 15.83 18.48 22.37 27.14 

普通股增加 2 3 323 0 0  估值比率      

资本公积增加 384 557 -323 0 0  P/E 40.5 18.2 18.5 15.4 13.0 

其他筹资现金流 -1669 -4223 -7430 2739 -1955  P/B 6.4 5.6 4.8 3.9 3.2 

现金净增加额 -733 2383 -2984 10729 624  EV/EBITDA 27.6 11.3 11.6 8.5 7.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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