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市场数据  
收盘价(元) 81.66 

一年最低/最高价 71.00/151.49 

市净率(倍) 4.48 

流通A股市值(百万元) 93,121.03 

总市值(百万元) 93,121.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.21 

资产负债率(%,LF) 51.98 

总股本(百万股) 1,140.35 

流通 A 股(百万股) 1,140.35  
 

相关研究  
《传音控股(688036)：2024 年三季报

业绩点评：Q3 毛利率环比提升，加速

推进端侧 AI 技术创新》 

2024-10-31 

《传音控股(688036)：2024 年中报业

绩点评：业绩稳健增长，差异化优势

下产品结构升级驱动长期成长》 

2024-08-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 62,295 68,715 77,500 88,500 100,300 

同比（%） 33.69 10.31 12.78 14.19 13.33 

归母净利润（百万元） 5,537 5,549 6,278 7,310 8,492 

同比（%） 122.93 0.22 13.14 16.45 16.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.86 4.87 5.51 6.41 7.45 

P/E（现价&最新摊薄） 16.82 16.78 14.83 12.74 10.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24 年营收 687 亿元，归母净利润 55.49 亿元，同比分别为+10.31%/、+0.22%。

25Q1 营收 130 亿元，同比-25.45%，归母净利润 4.90 亿元，同比-69.87%，主要系

2024 年 Q1 基数较高。 

◼ 新市场增长较好，未来利润率有望恢复 

2024 年公司整体毛利率 21.28%，下滑 3.17pct，销售净利率 8.15%，下滑 0.82pct，

显示公司 2024 年整体费用率控制良好。2024 年及 2025 年 Q1 毛利率有所下滑主要

是供应链价格波动和竞争原因。分地区看，2024 年非洲实现营收 227 亿元，同比增

加 2.97%，毛利率 28.59%，相比 23 年减少 1.46pct。亚洲等其他地区实现营收 447

亿元，同比增加 13.96%，毛利率 17.66%，相比 23 年减少 2.52pct。从营收看非洲以

外等新区域继续承担增长助力，我们认为由于前期新开拓市场且叠加供应链因素，

毛利率较低有利于提升份额，未来有望提升盈利能力。 

◼ 智能机份额持续提升，以用户价值为导向的本土化创新在新兴市场大有可为 

传音立足于本土化的创新和专注用户体验的产品定位，是公司独特的竞争优势，也

是公司在非洲以外市场成功开疆拓土的重要原因。根据 IDC，公司 2024 年整体手

机出货 2.01 亿部，市占率 14%；其中智能手机 1.07 亿部，同比增长 12.7%远好于

行业整体 6.4%增速，市占率 8.7%，其中非洲/巴基斯坦智能机市占率超过 40%，排

名第一；孟加拉市占率 29.2%，排名第一；尽管智能机全球市场较为成熟，但是公

司聚焦的新兴市场依然处在“功能及向智能机切换”的发展趋势中，从公司 2024 年

近 1 亿部的功能机出货也反映市场智能化的巨大机遇。全球新兴市场潜力巨大但并

不统一，需求多样，我们认为传音强大的本土化创新能力是抓住这类市场的重要优

势，未来有望持续提升新兴市场份额，中东欧/南美洲/东南亚等市场预计成为公司

未来增长动力。同时折叠屏/摄像等创新功能有望进一步加速公司手机产品高端化。 

◼ AI+多品类有望进一步提升用户体验，公司有望进一步提升产品力加速成长。 

公司“手机+移动互联网服务+家电、数码配件”的商业生态已初步成型，尽管当前

手机之外的营收占比不大，但是对公司用户的生态体验意义巨大，从手机用户到“传

音生态用户”，公司的竞争优势将会进一步强化，我们认为未来扩品类业务也会加

快发展。2024 年开始 AI 在端侧逐渐部署，预计未来将会进一步成熟。公司凭借强

大的用户需求洞察能力有望在 AI 能力加持下发展更多的新场景/新应用，作为品牌

厂商在用户更大的价值创造中和产品力提升中得到进一步的成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑短期外部环境波动，我们下调 25-26 年盈利预测并新增

27 年盈利预测，预计公司 2025-2027 归母净利润为 62.78/73.10/84.92 亿元（此前预

测 25-26 年 63.9/79.0 亿元），对应 P/E 为 15/13/11 倍，外部风险已充分释放，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期；竞争加剧；汇率波动风险等  
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传音控股三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 38,809 44,088 57,677 65,730  营业总收入 68,715 77,500 88,500 100,300 

货币资金及交易性金融资产 24,815 28,820 39,875 46,057  营业成本(含金融类) 54,091 60,900 69,800 79,200 

经营性应收款项 3,815 859 4,253 1,544  税金及附加 206 233 266 301 

存货 8,663 13,178 11,729 16,571  销售费用 4,836 5,348 6,133 6,941 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,733 1,976 2,221 2,487 

其他流动资产 1,515 1,231 1,821 1,558  研发费用 2,517 2,868 3,257 3,731 

非流动资产 6,253 6,888 7,707 8,222  财务费用 (107) 3 (280) (538) 

长期股权投资 774 912 1,067 1,279  加:其他收益 779 775 885 1,003 

固定资产及使用权资产 3,304 3,813 4,491 4,781  投资净收益 796 620 797 1,003 

在建工程 32 21 18 20  公允价值变动 (157) 0 0 0 

无形资产 477 475 466 476  减值损失 (282) (150) (148) (152) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 1 1 1 

长期待摊费用 75 75 75 75  营业利润 6,574 7,419 8,638 10,032 

其他非流动资产 1,591 1,591 1,591 1,591  营业外净收支  104 30 36 44 

资产总计 45,062 50,975 65,385 73,952  利润总额 6,678 7,449 8,674 10,076 

流动负债 23,985 23,567 30,603 30,606  减:所得税 1,080 1,117 1,301 1,511 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,520 2,920 3,370 3,870  净利润 5,597 6,332 7,373 8,565 

经营性应付款项 17,213 15,944 22,058 21,062  减:少数股东损益 48 54 63 73 

合同负债 1,117 1,279 1,466 1,663  归属母公司净利润 5,549 6,278 7,310 8,492 

其他流动负债 3,135 3,424 3,709 4,011       

非流动负债 731 731 731 731  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.87 5.51 6.41 7.45 

长期借款 247 247 247 247       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,830 6,951 7,708 8,642 

租赁负债 87 87 87 87  EBITDA 6,250 7,420 8,254 9,178 

其他非流动负债 398 398 398 398       

负债合计 24,717 24,298 31,335 31,337  毛利率(%) 21.28 21.42 21.13 21.04 

归属母公司股东权益 20,230 26,508 33,819 42,310  归母净利率(%) 8.08 8.10 8.26 8.47 

少数股东权益 115 169 232 304       

所有者权益合计 20,346 26,677 34,050 42,615  收入增长率(%) 10.31 12.78 14.19 13.33 

负债和股东权益 45,062 50,975 65,385 73,952  归母净利润增长率(%) 0.22 13.14 16.45 16.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,848 4,166 11,262 5,829  每股净资产(元) 17.74 23.25 29.66 37.10 

投资活动现金流 785 (453) (532) (3)  最新发行在外股份（百万股） 1,140 1,140 1,140 1,140 

筹资活动现金流 (3,290) 292 325 356  ROIC(%) 22.40 22.24 19.36 17.37 

现金净增加额 281 4,005 11,055 6,182  ROE-摊薄(%) 27.43 23.68 21.62 20.07 

折旧和摊销 420 469 546 536  资产负债率(%) 54.85 47.67 47.92 42.38 

资本开支 (633) (935) (1,174) (793)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.78 14.83 12.74 10.97 

营运资本变动 (3,094) (2,242) 3,903 (2,520)  P/B（现价） 4.60 3.51 2.75 2.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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