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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.4/11.4 

总市值/流通(亿元) 934.29/934.29 

12 个月内最高/最低价

(元) 

163.72/71 
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事件：公司发布 2024 年报，2024 年公司实现营收 687.15 亿元，同比增

长 10.31%；实现归母净利润 55.49 亿元，同比增长 0.22%。单 Q4 来看，

2024Q4 公司实现营收 174.63 亿元，同比下降 9.39%；实现归母净利润

16.45 亿元，同比下降 0.44%。 

 

出货量增加带动公司营收稳健增长，盈利水平有所承压。2024 年公司持

续开拓新兴市场及推进产品升级，总体出货量有所增加，公司手机整体出

货量约 2.01 亿部，带动了销售收入有所增长。受市场竞争以及供应链成

本综合影响，公司毛利率有所下降。2024 年公司手机业务毛利率 20.62%，

同比下降 2.63 pcts。分地区来看，非洲地区毛利率 28.59%，同比下降

1.46 pcts，亚洲及其他地区毛利率 17.66%，同比下降 2.52 pcts。 

 

期间费用把控较为合理，运营效率持续提升。2024 年公司发生销售费用

48.36 亿元，销售费率 7.04%，同比下降 0.82 pcts。发生管理费用 17.33

亿元，管理费率 2.52%，同比下降 0.10 pcts。发生研发费用 25.17 亿元，

研发费率 3.66%，同比下降 0.04 pcts。发生财务费用-1.07 亿元，同比

增加 0.69 亿元，主要系汇兑损益波动影响所致。 

 

新兴市场优势明显，多元化战略布局赋能成长。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，为公司打下了坚实的基本盘。

公司在非洲手机市场优势地位的基础上，继续加大力度、加快发展手机+

移动互联+数码配件/家用电器继续多品牌发展策略，通过智能硬件品类生

态模式的本地化探索，积极实施多元化战略布局：（1）移动互联网业务方

面：基于用户流量和数据资源的移动互联网平台，是公司发展移动互联网

产品的核心基础。公司与网易、腾讯等多家国内领先的互联网公司，在音

乐、新闻聚合及其他等应用领域进行出海战略合作，积极开发和孵化移动

互联网产品；（2）扩品类业务方面：拓展重点产品赛道，聚焦核心国家和

区域实现市场份额突破，持续提升本地用户体验，建立各品牌的相对独特

优势，逐步形成扩品类业务可持续发展。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 你实现营收 770.24、882.33、1008.80 亿元，实

现归母净利润 63.56、75.40、90.41 亿元，对应 PE 14.61、12.31、10.27x，

维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：上游成本涨价风险、新市场拓展不及预期风险、行业竞争加剧

风险 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 68,715 77,024 88,233 100,880 

营业收入增长率(%) 10.31% 12.09% 14.55% 14.33% 

归母净利（百万元） 5,549 6,356 7,540 9,041 

净利润增长率(%) 0.22% 14.54% 18.63% 19.92% 

摊薄每股收益（元） 4.90 5.57 6.61 7.93 

市盈率（PE） 19.39 14.61 12.31 10.27 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 12,599 12,216 16,151 20,662 25,208  营业收入 62,295 68,715 77,024 88,233 100,880 

应收和预付款项 2,203 3,815 3,453 4,127 4,792  营业成本 47,627 54,091 60,390 68,524 77,591 

存货 10,443 8,663 10,920 12,358 13,745  营业税金及附加 249 206 231 265 303 

其他流动资产 14,887 14,114 14,115 14,328 14,545  销售费用 4,329 4,836 5,007 5,735 7,062 

流动资产合计 40,132 38,809 44,639 51,475 58,290  管理费用 1,507 1,733 1,926 2,206 2,018 

长期股权投资 430 774 774 774 774  财务费用 -176 -107 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -228 -283 0 0 0 

固定资产 3,065 3,130 2,937 2,744 2,552  投资收益 195 796 503 675 800 

在建工程 1 32 32 32 32  公允价值变动 -68 -157 0 0 0 

无形资产开发支出 509 477 477 477 477  营业利润 6,747 6,574 7,629 9,062 10,865 

长期待摊费用 56 75 75 75 75  其他非经营损益 -32 104 0 0 0 

其他非流动资产 42,061 40,575 46,405 53,241 60,056  利润总额 6,714 6,678 7,629 9,062 10,865 

资产总计 46,121 45,062 50,700 57,343 63,965  所得税 1,127 1,080 1,234 1,466 1,758 

短期借款 1,512 2,194 2,194 2,194 2,194  净利润 5,587 5,597 6,395 7,596 9,107 

应付和预收款项 19,142 17,213 19,912 23,155 25,753  少数股东损益 50 48 39 57 66 

长期借款 247 247 247 247 247  归母股东净利润 5,537 5,549 6,356 7,540 9,041 

其他负债 7,044 5,063 5,586 6,038 6,530        

负债合计 27,944 24,717 27,939 31,635 34,724  预测指标      

股本 807 1,140 1,140 1,140 1,140   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 6,583 6,976 6,976 6,976 6,976  毛利率 23.55% 21.28% 21.60% 22.34% 23.09% 

留存收益 10,571 11,989 14,365 17,256 20,723  销售净利率 8.89% 8.08% 8.25% 8.55% 8.96% 

归母公司股东权益 18,055 20,230 22,606 25,497 28,964  销售收入增长率 33.69% 10.31% 12.09% 14.55% 14.33% 

少数股东权益 122 115 155 211 277  EBIT 增长率 110.61% -9.54% 30.87% 18.78% 19.89% 

股东权益合计 18,177 20,346 22,760 25,708 29,241  净利润增长率 122.93% 0.22% 14.54% 18.63% 19.92% 

负债和股东权益 46,121 45,062 50,700 57,343 63,965  ROE 30.67% 27.43% 28.12% 29.57% 31.22% 

       ROA 14.52% 12.28% 13.36% 14.06% 15.01% 

现金流量表（百万）       ROIC 26.25% 21.06% 24.97% 26.60% 28.38% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 4.91 4.90 5.57 6.61 7.93 

经营性现金流 11,890 2,848 7,414 8,486 9,323  PE(X) 28.19 19.39 14.61 12.31 10.27 

投资性现金流 -6,134 785 502 673 798  PB(X) 6.18 5.35 4.11 3.64 3.21 

融资性现金流 -3,390 -3,290 -3,918 -4,648 -5,574  PS(X) 1.79 1.58 1.21 1.05 0.92 

现金增加额 2,383 281 3,935 4,511 4,546  EV/EBITDA(X) 14.98 15.83 10.17 8.11 6.37 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 营收保持稳健增长，看好公司多元化布局 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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