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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 78.45 元

总市值/流通市值 89461/89461 百万元

52周最高价/最低价 151.49/71.00 元

近 3 个月日均成交额 677.37 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）-1H24 营收利润同比增长，积极实施多

元化业务布局》 ——2024-09-12

《传音控股（688036.SH）-1Q24 手机出货量同比高增长，新兴市

场加速渗透》 ——2024-05-19

《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

2024年营收同比增长10%，1Q25营收及净利润同比下滑。公司发布2024年

报及2025年一季报，2024年公司营收687.15亿元（YoY +10.3%），归母净

利润55.49亿元（YoY +0.2%），毛利率21.28%（YoY -3.17pct）。1Q25营

收130.04亿元（YoY -25.5%，QoQ -25.5%），归母净利润4.90亿元（YoY -69.9%，

QoQ -70.00%），毛利率19.27%（YoY -2.88pct，QoQ -1.11pct）。受市场

竞争以及供应链成本综合影响，1Q25公司营业收入及毛利额有所减少。

手机业务稳健拓展，提升中高端产品竞争力。公司持续开拓新兴市场，推进

产品升级，2024年公司手机出货量2.01亿部，据IDC数据，2024年公司在

全球手机市场占有率14%，在全球手机品牌厂商中排名第三，其中智能机在

全球市场占有率8.7%，排名第四位。公司延续非洲市场竞争优势，同时通过

多品牌方式协同拓展其他新兴市场。2024年公司在非洲智能机市场占有率超

40%，排名第一；在巴基斯坦智能机市场占有率超40%，排名第一；在孟加拉

国智能机市场占有率29.2%，排名第一；在印度智能机市场占有率5.7%，排

名第八。手机业务方面公司重视研发投入，在影像、AI、充电、基础体验等

技术领域重点打造产品价值点，提升中高端产品竞争力。

推进扩品类业务构建AIoT智能生态，持续深耕移动互联网业务。公司持续

推进扩品类业务发展，强化产品力与渠道覆盖，持续推出AIoT智慧互联产

品，构建AIoT智能生态。扩品类品牌建设取得成效，品牌oraimo在 2024

年度《African Business》杂志发布的最受非洲消费者喜爱的品牌百强榜较

2023年上升15位至81位。在移动互联网业务方面，公司依托手机流量基础

持续深耕。公司与网易、腾讯等多家互联网公司在多个应用领域进行出海战

略合作，截至2024年底，多款自主与合作开发的应用产品月活用户数超过

1000万，包含音乐类应用、综合内容分发应用等。

投资建议：受市场竞争以及供应链成本综合影响，1Q25公司营收及毛利额有

所下滑，预计公司 2025-2027 年营收同比增长 12.0%/11.3%/11.4%至

769.65/856.79/954.21亿元（前值：2025-2026年为845.45/953.62亿元），

归母净利润同比增长9.3%/15.0%/14.3%至 60.67/69.74/79.71亿元（前值：

2025-2026 年为 70.34/82.48 亿元），对应 2025-2027 年 PE 分别为

15.0/13.1/11.5倍，维持“优于大市”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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 62,295 68,715 76,965 85,679 95,421

(+/-%) 33.7% 10.3% 12.0% 11.3% 11.4%

净利润(百万元) 5537 5549 6067 6974 7971

(+/-%) 122.9% 0.2% 9.3% 15.0% 14.3%

每股收益（元） 6.86 4.87 5.32 6.12 6.99

EBIT Margin 10.2% 7.8% 8.8% 9.2% 9.6%

净资产收益率（ROE） 30.7% 27.4% 27.2% 28.7% 29.9%

市盈率（PE） 11.7 16.4 15.0 13.1 11.5

EV/EBITDA 14.1 20.6 16.4 14.4 12.5

市净率（PB） 3.58 4.51 4.09 3.75 3.43

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 12599 12216 12949 13683 15061 营业收入 62295 68715 76965 85679 95421

应收款项 2864 4595 4130 4655 5531 营业成本 47063 54091 59616 66149 73448

存货净额 10443 8663 11428 12615 13930 营业税金及附加 249 206 247 292 306

其他流动资产 14226 13334 12089 13306 13011 销售费用 4893 4836 5408 6009 6570

流动资产合计 40132 38809 40595 44258 47534 管理费用 1507 1733 1985 2160 2428

固定资产 3066 3162 3694 4156 4551 研发费用 2256 2517 2922 3165 3477

无形资产及其他 509 477 458 439 420 财务费用 (176) (107) (168) (171) (225)

其他长期资产 1985 1841 1841 1841 1841 投资收益 195 796 302 431 510

长期股权投资 430 774 912 1067 1279

资产减值及公允价值变

动 (296) (440) (386) (444) (517)

资产总计 46121 45062 47500 51760 55624 其他 344 779 479 372 213

短期借款及交易性金融

负债 1836 2520 3436 3234 2210 营业利润 6747 6574 7350 8434 9624

应付款项 19142 17213 15948 17605 19343 营业外净收支 (32) 104 11 28 47

其他流动负债 2920 4252 4701 5214 5782 利润总额 6714 6678 7361 8462 9671

流动负债合计 23898 23985 24085 26053 27334 所得税费用 1127 1080 1241 1426 1630

长期借款及应付债券 247 247 247 247 247 少数股东损益 50 48 53 61 70

其他长期负债 3799 484 661 841 1006 归属于母公司净利润 5537 5549 6067 6974 7971

长期负债合计 4046 731 908 1088 1254 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 27944 24717 24993 27141 28588 净利润 5587 5597 6121 7036 8041

少数股东权益 122 115 194 284 387 资产减值准备 307 283 330 350 415

股东权益 18055 20230 22312 24335 26649 折旧摊销 212 296 285 339 393

负债和股东权益总计 46121 45062 47500 51760 55624 公允价值变动损失 68 157 56 94 102

财务费用 63 147 (168) (171) (225)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 7197 (3747) (3100) 572 173

每股收益 6.86 4.87 5.32 6.12 6.99 其它 (1544) 115 (161) (180) (190)

每股红利 4.88 3.71 3.49 4.34 4.96 经营活动现金流 11890 2848 3362 8040 8709

每股净资产 22.39 17.74 19.57 21.34 23.37 资本开支 (823) (640) (798) (782) (768)

ROIC 92% 82% 68% 64% 69% 其它投资现金流 (5312) 1425 1214 (1400) 86

ROE 31% 27% 27% 29% 30% 投资活动现金流 (6134) 785 416 (2182) (682)

毛利率 24% 21% 23% 23% 23% 权益性融资 110 351 0 0 0

EBIT Margin 10% 8% 9% 9% 10% 负债净变化 (3) 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 8% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (3937) (4230) (3960) (4923) (5624)

收入增长 34% 10% 12% 11% 11% 其它融资现金流 440 588 915 (202) (1024)

净利润增长率 123% 0% 9% 15% 14% 融资活动现金流 (3390) (3290) (3045) (5125) (6648)

资产负债率 61% 55% 53% 53% 52% 现金净变动 2383 281 733 733 1379

息率 4.3% 4.6% 4.4% 5.4% 6.2% 货币资金的期初余额 8646 11029 11310 12043 12776

P/E 11.7 16.4 15.0 13.1 11.5 货币资金的期末余额 11029 11310 12043 12776 14155

P/B 3.6 4.5 4.1 3.8 3.4 企业自由现金流 11851 378 2030 6701 7441

EV/EBITDA 14.1 20.6 16.4 14.4 12.5 权益自由现金流 12288 966 3085 6641 6604

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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