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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 100.80 元

总市值/流通市值 81038/81038 百万元

52周最高价/最低价 142.50/53.00 元

近 3 个月日均成交额 751.26 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）-三季度净利润承压，库存水平环比下

降》 ——2022-10-27

《传音控股（688036.SH）-上半年经营业绩承压，股权激励彰显

中长期增长信心》 ——2022-08-28

《传音控股（688036.SH）-全球化视野、本地化执行的新兴市场

智能终端龙头》 ——2022-06-13

《传音控股（688036.SH）-1Q22 经营业绩稳健，毛利率环比回升》

——2022-04-29

《传音控股（688036.SH）——2021 年业绩快报点评-21 年业绩

高增长，新兴市场拓展成效显著》 ——2022-03-01

2022年营收同比下降5.7%，归母净利润同比下滑36.5%。公司2022年营收

465.96 亿元(YoY -5.7%)，归母净利润 24.84 亿元(YoY -36.5%)，毛利率

21.32%(YoY +0.03pct)，期间费用率14.68%(YoY +2.21pct)；其中4Q22营

收105.64亿元(YoY -22.5%)，归母净利润2.26亿元(YoY -78.0%)，毛利率

21.86%(YoY +2.03pct)。在美联储加息、部分新兴市场国家汇率波动较大、

通货膨胀等因素影响下，22年公司营收小幅下滑。22年净利润下滑较多主

要系：1)公司加大市场开拓及促销力度，加大产品及移动互联研发投入，期

间费用率同比提升；2)非经常性损益同比减少5.23亿元至2.74亿元。

1Q23营收同比下降16.1%，毛利率环比回升1.50pct。公司1Q23营收92.73

亿元(YoY -16.1%, QoQ -12.2%)，归母净利润5.24亿元(YoY -34.1%, QoQ

+132.2%)，同比下滑主要系：1)宏观经济不利，消费需求疲软；2)公司加大

市场开拓及品牌推广力度，加大研发投入力度，期间费用率同比提升。公司

1Q23毛利率同比、环比分别提升1.94、1.50pct至23.36%，自3Q22以来毛

利率持续回升，得益于上游原材料价格下降以及渠道库存恢复至健康水平。

1Q23末公司存货55.72亿元，环比下降8.4%，较3Q22末高点已下降41.9%。

全球智能手机出货承压，公司在新兴市场保持较高的市场份额。根据IDC，

2022年全球智能机出货量12.06亿部(YoY -11.3%)，行业需求承压。公司

2022年手机业务营收425.18亿元(YoY -8.0%)，其中智能机营收366.19亿

元(YoY -6.8%)，功能机营收59.00亿元(YoY -14.4%)。公司保持在非洲的

竞争优势以及积极扩展新兴市场，根据IDC，2022年公司在全球智能机市场

的占有率为6.0%，排名第六；在非洲市场，公司智能机市占率45.3%，排名

第一；在南亚市场，公司巴基斯坦智能机市占率37.9%，排名第一；孟加拉

国智能机市占率21.5%，排名第一；印度智能机市占率 6.4%，排名第六。

投资建议：新兴市场增长潜力犹存，维持“买入”评级。我们看好：1)今明

年在疫情、通胀等负面影响减弱后公司手机业务重回增长正轨，公司维持非

洲市场领先地位的同时，南亚、东南亚、中东、拉美等市场开拓的成效将逐

步显现；2)移动互联、家电等新业务快速成长，成为公司第二增长曲线；3)AI

应用场景快速普及将助力公司加速新兴市场移动互联生态建设。我们预计公

司23-25年营收为550.36/676.90/815.26亿元(YoY 18.1%/23.0%/20.4%)，

归母净利润为35.34/45.68/57.05亿元(YoY 42.3%/29.3%/24.9%)，对应PE

为22.9/17.7/14.2倍，维持“买入”评级。

风险提示：手机需求不及预期，新市场开拓不及预期，原材料价格波动。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 49,412 46,596 55,036 67,690 81,526

(+/-%) 30.7% -5.7% 18.1% 23.0% 20.4%

净利润(百万元) 3909 2484 3534 4568 5705

(+/-%) 45.5% -36.5% 42.3% 29.3% 24.9%

每股收益（元） 4.88 3.09 4.40 5.68 7.10

EBIT Margin 8.9% 6.1% 7.1% 7.5% 8.0%

净资产收益率（ROE） 27.9% 15.7% 19.4% 21.5% 23.0%

市盈率（PE） 20.7 32.6 22.9 17.7 14.2

EV/EBITDA 21.8 32.1 23.7 18.4 14.8

市净率（PB） 5.76 5.12 4.44 3.81 3.27

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 9855 9215 12849 15163 19385 营业收入 49412 46596 55036 67690 81526

应收款项 2411 1885 2591 3076 3614 营业成本 38889 36659 42888 52541 62861

存货净额 7579 6084 7969 9535 11143 营业税金及附加 97 123 119 152 191

其他流动资产 6993 8225 6198 7564 7777 销售费用 3245 3622 4214 5131 6180

流动资产合计 26838 25410 29606 35338 41919 管理费用 1294 1268 1502 1843 2216

固定资产 1826 2408 2843 3233 3530 研发费用 1511 2078 2418 2944 3545

无形资产及其他 474 470 452 433 414 财务费用 110 (128) (207) (284) (364)

其他长期资产 1962 2110 2110 2110 2110 投资收益 (119) (85) (84) (96) (88)

长期股权投资 359 448 551 649 746

资产减值及公允价值变

动 331 (266) (72) (73) (240)

资产总计 31459 30846 35562 41763 48720 其他 349 410 337 349 341

短期借款及交易性金融

负债 1100 1304 1207 1210 1247 营业利润 4827 3032 4284 5543 6909

应付款项 11288 8058 9402 11491 13744 营业外净收支 (49) (39) (25) (37) (34)

其他流动负债 1919 2024 2364 2798 3421 利润总额 4778 2993 4259 5505 6876

流动负债合计 14308 11386 12973 15500 18413 所得税费用 866 527 749 969 1210

长期借款及应付债券 0 250 250 250 250 少数股东损益 2 (17) (24) (31) (39)

其他长期负债 3091 3346 4051 4751 5304 归属于母公司净利润 3909 2484 3534 4568 5705

长期负债合计 3091 3596 4301 5001 5554 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 17399 14982 17274 20501 23967 净利润 3912 2467 3510 4537 5666

少数股东权益 38 46 32 14 (8) 资产减值准备 238 245 247 287 346

股东权益 14023 15819 18256 21248 24762 折旧摊销 126 149 255 437 547

负债和股东权益总计 31459 30846 35562 41763 48720 公允价值变动损失 (537) 71 (175) (214) (106)

财务费用 220 (24) (207) (284) (364)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (914) (1094) (429) 1161 1024

每股收益 4.88 3.09 4.40 5.68 7.10 其它 994 167 (40) (4) 18

每股红利 1.11 1.54 1.36 1.96 2.73 经营活动现金流 4039 1979 3160 5921 7132

每股净资产 17.49 19.68 22.71 26.43 30.80 资本开支 (740) (840) (671) (808) (826)

ROIC 53% 46% 52% 62% 78% 其它投资现金流 (5100) (1192) 2329 (1240) 55

ROE 28% 16% 19% 21% 23% 投资活动现金流 (5840) (2032) 1657 (2048) (771)

毛利率 21% 21% 22% 22% 23% 权益性融资 175 69 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 0 250 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (887) (1235) (1087) (1562) (2175)

收入增长 31% -6% 18% 23% 20% 其它融资现金流 (268) 101 (97) 3 37

净利润增长率 46% -36% 42% 29% 25% 融资活动现金流 (981) (815) (1184) (1559) (2138)

资产负债率 55% 49% 49% 49% 49% 现金净变动 (2992) (733) 3634 2314 4223

息率 1.1% 1.5% 1.4% 1.9% 2.7% 货币资金的期初余额 12372 9380 8646 12280 14594

P/E 20.7 32.6 22.9 17.7 14.2 货币资金的期末余额 9380 8646 12280 14594 18817

P/B 5.8 5.1 4.4 3.8 3.3 企业自由现金流 2055 559 2365 4976 6129

EV/EBITDA 21.8 32.1 23.7 18.4 14.8 权益自由现金流 1786 910 2438 5213 6466

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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