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传音控股（688036.SH） 

2024 年营收稳健增长，新兴市场持续发力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 62,295 68,715 73,869 80,835 91,909 

增长率 yoy（%） 33.7 10.3 7.5 9.4 13.7 

归母净利润（百万元） 5,537 5,549 5,650 6,515 7,848 

增长率 yoy（%） 122.9 0.2 1.8 15.3 20.5 

ROE（%） 30.7 27.5 23.3 23.0 23.3 

EPS 最新摊薄（元） 4.86 4.87 4.95 5.71 6.88 

P/E（倍） 16.5 16.4 16.2 14.0 11.6 

P/B（倍） 5.1 4.5 3.8 3.2 2.7 
 
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 年报及 2025 年一季报，2024 年公司营收 687.15 亿元，

同比+10.31%；归母净利润 55.49 亿元，同比+0.22%；扣非净利润 45.41

亿元，同比-11.54%。25Q1 实现营收 130.04 亿元，同比-25.45%，环比

-25.54%；实现归母净利润 4.90 亿元，同比-69.87%，环比-70.22%；实现

扣非净利润 3.43 亿元，同比-74.64%，环比-73.46%。 

营收稳健增长，盈利能力承压：公司 2024 年营收稳健增长，主要系智能手

机出货量稳步提升。根据 IDC 数据，2024 年公司智能手机出货量为 1.07 亿

台，同比+12.7%。25Q1 营收不及我们预期，我们认为主要系公司持续去库

存、手机业务进入淡季营收减少，叠加 24Q1 营收基数较高影响。2024 年公

司毛利率为 21.28%，同比-3.17pct；净利率为 8.15%，同比-0.82pct。25Q1

毛利率为 19.27%，同比-2.88pct，环比-1.11pct；净利率为 3.82%，同比

-5.55pct，环比-5.67pct。25Q1 盈利能力承压，主要受市场竞争以及供应链

成本综合影响。费用方面，2024 年销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

7.04%/2.52%/3.66%/-0.16%，同比-0.81/+0.10/+0.04/+0.12pct。 

手机业务稳健增长，新兴市场市占率领先：2024 年手机业务营收 631.97 亿

元，同比+10.20%，毛利率 20.62%，同比-2.63pct。公司深耕非洲、中东、

东南亚、拉美等全球新兴手机市场，市场份额位居前列。公司非洲智能机市

场的占有率超过 40%，排名第一。在南亚市场：巴基斯坦智能机市场占有率

超过 40%，排名第一；孟加拉国智能机市场占有率 29.2%，排名第一；印度

智能机市场占有率 5.7%，排名第八。手机业务长期受益新兴市场“功能机向

智能机切换”逻辑，公司在影像、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。 

移动互联网业务持续突破，扩品类建设成效显现：公司与网易、腾讯等多家

国内领先的互联网公司，在多个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。截至 2024 年底，有多款自主与合作开发的应用产品月

活用户数超过 1,000 万，主要有音乐类应用 Boomplay、综合内容分发应用

Phoenix 等。借助于公司在手机产品领域的积累，公司移动互联网业务及家

电、数码配件等扩品类业务拥有流量、渠道等优势。2024 年公司扩品类品牌

建设取得一定成效，oraimo 品牌在 2024 年度《African Business》杂志发布
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 8 日收盘价（元） 80.04 

总市值（百万元） 91,273.66 

流通市值（百万元） 91,273.66 

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） 689.67   

股价走势 
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的“最受非洲消费者喜爱的品牌”百强榜上升至第 81 位，较 2023 年度上升

了 15 位。公司继续推进扩品类业务发展，洞察本地用户需求，强化产品力与

渠道覆盖，持续推出 AIoT 智慧互联产品，逐步构建 AIoT 智能生态。 

维持“买入”评级：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。伴随库存去化完成，

我们看好公司后续新机价格有望提升，盈利质量将不断改善。预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 56.50 亿元、65.15 亿元、78.48 亿元，EPS

分别为 4.95 元、5.71 元、6.88 元，PE 分别为 16X、14X、12X。 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 40132 38809 42195 51942 57629  营业收入 62295 68715 73869 80835 91909 

现金 12599 12216 16449 23110 26414  营业成本 47627 54091 57750 63083 71312 

应收票据及应收账款 1965 3377 1010 3954 2041  营业税金及附加 249 206 237 275 295 

其他应收款 901 1219 994 1265 1449  销售费用 4329 4836 5171 5655 6444 

预付账款 238 439 130 509 261  管理费用 1507 1733 1887 2020 2321 

存货 10443 8663 11972 10263 15005  研发费用 2256 2517 2681 2941 3349 

其他流动资产 13986 12895 11641 12841 12459  财务费用 -176 -107 -187 -359 -484 

非流动资产 5989 6253 6340 6400 6743  资产和信用减值损失 -307 -282 -278 -289 -283 

长期股权投资 430 774 841 960 1156  其他收益 425 779 555 586 640 

固定资产 3065 3130 3029 2992 3111  公允价值变动收益 -68 -157 -99 -108 -121 

无形资产 509 477 422 388 354  投资净收益 195 796 302 431 510 

其他非流动资产 1985 1873 2048 2060 2122  资产处置收益 0 -2 -1 -1 -1 

资产总计 46121 45062 48535 58342 64372  营业利润 6747 6574 6809 7840 9417 

流动负债 23898 23985 21259 26968 27902  营业外收入 6 118 43 55 72 

短期借款 1512 2194 1647 1784 1875  营业外支出 38 14 32 28 25 

应付票据及应付账款 19142 17213 16513 21692 22402  利润总额 6714 6678 6820 7868 9465 

其他流动负债 3245 4578 3099 3491 3625  所得税 1127 1080 1149 1307 1566 

非流动负债 4046 731 2736 2419 1869  净利润 5587 5597 5670 6561 7899 

长期借款 247 247 193 143 102  少数股东损益 50 48 20 46 51 

其他非流动负债 3799 484 2543 2275 1768  归属母公司净利润 5537 5549 5650 6515 7848 

负债合计 27944 24717 23995 29387 29771  EBITDA 6723 6775 6935 7765 9261 

少数股东权益 122 115 135 182 232  EPS（元/股） 4.86 4.87 4.95 5.71 6.88 

股本 807 1140 1140 1140 1140        

资本公积 6583 6976 6976 6976 6976  主要财务比率      

留存收益 10571 11989 15150 19113 23992  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 18055 20230 24405 28774 34369  成长能力      

负债和股东权益 46121 45062 48535 58342 64372  营业收入（%） 33.7 10.3 7.5 9.4 13.7 

       营业利润（%） 122.5 -2.6 3.6 15.2 20.1 

       归属母公司净利润（%） 122.9 0.2 1.8 15.3 20.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.5 21.3 21.8 22.0 22.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.0 8.1 7.7 8.1 8.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 30.7 27.5 23.3 23.0 23.3 

经营活动现金流 11890 2848 3447 10121 5779  ROIC（%） 26.3 23.1 20.7 20.2 20.6 

净利润 5587 5597 5670 6561 7899  偿债能力      

折旧摊销 233 335 350 332 365  资产负债率（%） 60.6 54.9 49.4 50.4 46.2 

财务费用 -176 -107 -187 -359 -484  净负债比率（%） -55.5 -44.9 -58.1 -72.8 -70.9 

投资损失 -195 -796 -302 -431 -510  流动比率 1.7 1.6 2.0 1.9 2.1 

营运资金变动 5564 -3477 -2450 3653 -1923  速动比率 1.2 1.2 1.4 1.5 1.5 

其他经营现金流 877 1295 366 364 432  营运能力      

投资活动现金流 -6134 785 1129 -1257 15  总资产周转率 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 

资本支出 823 640 -1742 559 1026  应收账款周转率 38.3 25.7 33.7 32.6 30.7 

长期投资 -5590 714 -68 -119 -196  应付账款周转率 4.8 4.0 4.6 4.4 4.3 

其他投资现金流 279 711 -545 -580 1237  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3390 -3290 -343 -2204 -2490  每股收益（最新摊薄） 4.86 4.87 4.95 5.71 6.88 

短期借款 277 683 -547 137 91  每股经营现金流（最新摊薄） 10.43 2.50 3.02 8.88 5.07 

长期借款 -3 0 -54 -50 -42  每股净资产（最新摊薄） 15.83 17.74 21.20 24.81 29.49 

普通股增加 3 334 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 557 393 0 0 0  P/E 16.5 16.4 16.2 14.0 11.6 

其他筹资现金流 -4223 -4699 259 -2291 -2539  P/B 5.1 4.5 3.8 3.2 2.7 

现金净增加额 2383 281 4233 6660 3304  EV/EBITDA 10.1 10.3 9.5 7.5 6.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 

 


