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摘要：

• 公司概览：公司定位于科技品牌出海，以非洲为根本不断向新兴市场拓展业务。公司主要从事以手机为核心的智能终端的设计、研发、生产、销
售和品牌运营。主要产品为TECNO、itel和Infinix三大品牌手机，包括功能机和智能机。销售区域主要集中在非洲、南亚、东南亚、中东和拉美
等全球新兴市场国家。分产品来看，手机业务收入是公司主要营收来源，近年来营收占比始终维持在90%以上。2019-2023年公司营收由253.46亿
元增长至622.95亿元，CAGR高达19.7%。分地区看，公司新市场拓展较为顺利，为公司业绩增长持续注入新活力。公司亚洲及其他地区、非洲区
2023年营收占比分别63%、35%，2019-2023年营收年复合增速分别为47.6%、3.0%，来自亚洲及其他地区的新兴市场已经接力非洲成为公司营收的
重要来源。基于在新兴市场积累的领先优势，公司积极实施多元化战略布局，在新兴市场开展了数码配件、家用电器等扩品类业务以及提供移动
互联网产品及服务

• 横向：立足非洲绝对领先优势，持续布局新兴市场。新兴市场人口基数大增速高，人口结构年轻化。年轻人更对于新的科技品牌接受程度较高，
更加愿意尝试性价比较高并且能够更好满足定制化需求的消费电子品牌，以传音控股为代表的定位科技品牌出海的企业有望充分享受于年轻化人
口结构红利。同时，新兴市场国家中产阶级快速兴起，手机渗透率较低消费潜力大。根据IDC数据统计显示，2024年上半年，公司在全球手机市
场排名第二，市占率为14.4%，其中智能机在全球范围市占率9.1%，排名第四。在非洲市场，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排名第一；孟加拉国智能机市场占有率排名第一；印度智能机市场占有率排名第七。展望未来，我们认
为公司在非洲营收规模增长将主要来自于：1.非洲手机市场整体出货量增长；2.智能机渗透率提升所带来的ASP提升；3.当前市占率较低国家的
市占率提升。我们认为公司未来在南亚、拉美等新市场业绩增长将主要来自于：1.前期市占率较低国家的渗透2.智能手机取代功能机所带来的
ASP逐渐提升

• 纵向：AI+新业态夯实核心竞争力，由浅入深打造传音生态平台。公司成立以来便始终专注于海外市场，有望依靠立足海外的天然地理优势接入
ChatGPT，以ChatGPT赋能移动互联业务、丰富扩品种类、提升应用性能、开发多样化的智能硬件设备。同时，公司借助渠道优势，在非洲等新兴
国家市场移动互联业务发展迅速，扩品类业务得到高质量品牌保障，初步完成了“手机+移动互联网服务+家电、数码配件”的生态模式布局。尤
其在移动互联网服务方面，传音早期的移动互联网布局从操作系统、应用商店、游戏中心开始，之后拓展到工具等基础产品矩阵，构建了完整的
流量流转渠道。在此基础之上，又进一步搭建了基于自有流量的广告分发能力与基于大数据的中台服务能力。在与手机绑定最深的基础能力之外，
App生态上，传音与网易、腾讯等伙伴合作，开发了非洲领先的音乐流媒体平台Boomplay、非洲第一名的综合内容分发应用Phoenix、非洲排名前
三的新闻聚合应用Scooper等MAU千万级产品，成为中国互联网先进产品力与资源、资本进入非洲市场的最佳放大器。目前，传音已经凭借手机与
移动互联网业务，打通了非洲全部54个国家全链路运营，通过本地化团队建设，大生态圈的沉淀与摸索，搭建了全新的商业与技术中台，成为非
洲“数字基础设施”的重要参与者。伴随公司在硬件市场确立起来的统治地位，叠加前期项目投入的成果逐步落地，预计移动互联网生态领域将
成为公司的第二增长极

• 风险提示：新品开发不达预期风险；行业景气度大幅下滑风险；新客户导入不及预期风险



公司概览：新兴市场智能手机龙头，多元业务布局加速渗透



深耕新兴国家市场，“非洲之王”走向全球

定位科技品牌出海，实施多元化战略布局。公司成立于2013年8月，并于2019年于上海证券交易所科创板上市。公司主要产品为
TECNO、itel 和Infinix三大品牌手机，销售区域主要集中在非洲、南亚、东南亚、中东和南美等全球新兴市场国家，并在全球
手机市场市占率稳步提升。据IDC全球手机季度跟踪报告，2023年传音在全球手机市场的占有率14%，排名第三；其中智能机在全
球市场的占有率为8.1%，排名第五。2023年，传音在非洲、巴基斯坦、孟加拉国、菲律宾智能机出货量排名第一，印度智能机出
货量排名第六。同时，基于在新兴市场积累的领先优势，公司围绕主营业务积极实施多元化战略布局，创立了数码配件品牌
Oraimo，家用电器品牌Syinix以及售后服务品牌Carlcare等

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院

图：公司多元化布局
系列名称 定位于特点 产品形态

TECNO

定位于新兴市场中产阶

级消费群体，领先的手

机摄影技术，前沿的人

工智能影像技术

Infinix
针对年轻人群，快速融

合前沿科技，时尚设

计，智能生活体验

itel
面向大众市场的智能生

活品牌，质量可靠，结

实耐用，产品微创新

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院

图：公司手机产品面向多层级消费群体



营收端：产品升级叠加开拓新兴市场，业绩高速增长

产品升级叠加新兴市场开拓，营收规模快速扩张。分产品来看，手机业务收入是公司主要营收来源，近年来营收占比始终维持在
90%以上。近年来，公司围绕“一带一路”重点国家市场加大投入，加速推进业务布局，建立起了由非洲、印度以及多个人口规模
较大的国家及地区共同支撑的市场格局。2019-2023年公司营收由253.46亿元增长至622.95亿元，CAGR高达19.7%。分地区看，公
司新市场拓展较为顺利，为公司业绩增长持续注入新活力。公司亚洲及其他地区、非洲区2023年营收占比分别63%、35%，2019-
2023年营收年复合增速分别为47.6%、3.0%，来自亚洲及其他地区的新兴市场已经接力非洲成为公司营收的重要来源。从产品升级
角度来看，公司手机产品均价逐年提升。2019-2023年产品均价由171.7元提升至295.1元，目前，大部分新兴市场国家处于“功能
机向智能机切换”的市场发展趋势中，智能机量价齐升为公司带来了坚实的基本盘，是公司后续着力发展移动互联网等业务的重
要保证
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资料来源：公司公告、太平洋证券研究院
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资料来源：公司公告、太平洋证券研究院



利润端：毛利率有波动但回升趋势明显，费用把控合理盈利能力稳步提升

非洲地区仍处核心地位，公司盈利能力不断加强。公司2020年开始了非洲以外地区手机销量的快速起量，公司在非洲地区耕耘较
久，因此产品议价能力较高，对应非洲地区毛利率也高于其他地区，2023年毛利润占比仍达44.9%，是公司利润的主要来源。总体
来看，伴随公司产品在毛利率较低的新拓展亚洲及其他地区新拓展市场销量的快速增长，公司近年来毛利率出现了波动，但随着
公司在亚洲及其他地区市场产品结构的优化，以及公司产品口碑和认可度的不断提升，我们认为公司在新市场的压力期已过，后
续对于公司盈利能力的压制将逐步减弱。短期来看，2023Q4开始，受手机上游元器件及存储等原材料价格波动影响，公司毛利率
短期承压，但公司积极开展成本优化和库存管理，在产品结构升级叠加新兴市场需求强劲的拉动下，我们认为公司毛利率经过短
暂调整后，有望在较为稳定的区间内实现维稳回升。同时，公司净利率除2022年受宏观环境冲击影响下行外，均于向上态势，体
现了公司盈利能力的持续改善
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资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 资料来源：公司公告、太平洋证券研究院



利润端：毛利率有波动但回升趋势明显，费用把控合理盈利能力稳步提升

期间费用率稳中有降，重视研发持续投入。随公司在空白新兴市场开拓的逐步完成，本土化销售体系、管理体系的逐步搭建完善，
公司销售费率，管理费率均随公司营收规模的扩张而出现了下降趋势。同时，公司为了不断维持产品竞争力，横向、纵向拓展公
司产品范围和服务形式，持续科技创新、加大产品及移动互联等研发投入，提升手机用户的终端体验及产品竞争力，公司研发费
用随营业收入的增长而随之增加。横向比较同行业公司可以看到，公司ROE始终处于行业领先位置，高于三星电子等一众企业，也
体现了公司优秀的获利能力
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资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 资料来源：iFind、太平洋证券研究院



横向：立足非洲绝对领先优势，持续布局新兴市场



新兴国家经济增长迅速，带动消费需求持续向好

新兴市场人口基数大增速高，人口结构年轻化。根据联合国发布的人口数字及预测报告，预计到2050年世界总人口将达97亿，其
中，非洲非洲新增人口将达13亿，占全世界新增总人口的50%，成为世界人口增速最快地区，亚洲紧随其后，新增人口高达8.74亿。
据联合国统计显示，2023年，在54个非洲国家中，平均年龄在20岁以下国家超70%，年轻人在非洲人口中所占比重非常高。拉美人
口同属年轻型的年龄结构，0～14人口占总人口50%左右，大大超过全世界的平均水平35%，也高于一般发展中国家的水平。年轻人
更对于新的科技品牌接受程度较高，更加愿意尝试性价比较高并且能够更好满足定制化需求的消费电子品牌，新兴国家市场年轻、
充满活力的消费力结构，以传音控股为代表的定位科技品牌出海的企业有望充分享受于年轻化人口结构和人口规模红利
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资料来源：世界银行博客、太平洋证券研究院 资料来源：UN、太平洋证券研究院



新兴国家经济增长迅速，带动消费需求持续向好
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中产阶级快速兴起，手机渗透率较低消费潜力大。据联合国非洲问题特别顾问办公室预测，到2060年，非洲中产阶级的规模可能会
增加至非洲大陆总人口的40%以上，这一人口结构变化为非洲消费市场的发展提供了前所未有的机遇。另据世界银行的统计，过去
20年中，新兴国家人均家庭最终消费支出始终处于不断增长的态势，其中南亚、拉美及加勒比海、撒哈拉以南非洲、中东和北非地
区近20年复合增速分别达4.2%、1.7%、1.1%、1.3%，2023年均达历史高位。据GSMA统计，2021年在中国、欧洲、北美成熟市场的手
机渗透率已经到了77%、79%和 84%的高位时，在撒哈拉以南非洲、中东及北非和亚太新兴市场地区手机还仍处于较低水平，2021年
渗透率分别46%、66%、59%，相比成熟市场仍有较大的提升空间
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图：分地区手机渗透率

资料来源：iFind、太平洋证券研究院 资料来源：GSMA、太平洋证券研究院



中非合作开启新篇章，有利于更多中国商品进入新兴市场

中非贸易额历史记录不断刷新，营商环境不断优化。据2024年9月商务部召开的中非经贸深度合作先行区专题新闻发布会，中国已
连续15年保持非洲第一大贸易伙伴地位。2023年，中非贸易额达到历史上的峰值2821亿美元，同比增长1.5%。中非贸易规模屡创新
高，结构持续优化。在新兴领域，中非拓展了“丝路电商”合作，成功举办非洲好物网购节，实施非洲“百店千品上平台”行动，
带动中国企业积极助力非洲电子商务、移动支付、媒体娱乐等行业的发展。据国际货币基金组织统计，近20年来，中国在对非洲等
新兴市场出口金额快速增长，2023年对新兴和发展中经济体出口金额达1.49万亿美元，2004年至今年复合增速高达15%。另据印度
智库、外交部等机构统计，中印、中拉贸易额也分别在2023、2022年创下了历史新高，其中中国更是在2023—2024财年超越美国，
成为印度最大的贸易伙伴。2023—2024财年，印度进口的电子产品、通信设备和电器产品达到了898亿美元，而中国大陆单独占比
就达到了43.9%

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

非洲 中东 印度 新兴和发展中经济体 新兴和发展中亚洲

图：中国出口金额(FOB，百万美元） 图：拉美主要合作伙伴

资料来源：iFind、太平洋证券研究院 资料来源：Atlantic Council、太平洋证券研究院



立足非洲绝对领先优势，持续布局新兴市场

非洲市场绝对领导地位，高市占率高毛利优势明显。公司在非洲市场具有绝对领先的市场份额，连续多年稳居行业第一。据
Canalys统计，2024Q2公司在非洲智能机市场以51%的市占率稳居行业第一，同比提升1 pct，出货量达920万台。公司自成立以来专
注于深耕非洲手机市场，凭借本地化运营、本土化创新等战略建立起了自己深厚的壁垒和竞争优势，公司在非洲地区毛利率始终维
持在30%以上水平。目前，公司在非洲智能机领域聚焦于超低端市场（小于100美金）主要竞争对手包括小米的红米数字系列和A系
列以及三星的低端机型，但目前尚未出现对手能够冲击公司在非洲手机市场的领导地位。随着非洲大众市场厂商加强产品供应，
2024Q1，传音在入门级机型和来自低平均售价非洲市场的消费者升级的推动下保持强劲的增长势头。据Canalys预测，2024年超低
端市场将增长13%。公司在部分非洲国家渗透率仍有较大提升空间，有望进一步受益于当前市占率较低国家的市占率提升

图：非洲智能手机厂商市场份额

资料来源：Canalys、太平洋证券研究院 资料来源：Canalys、太平洋证券研究院

图：2024Q1各厂商在非洲市场表现



立足非洲绝对领先优势，持续布局新兴市场

立足非洲本土创新解决痛点，ASP和智能手机渗透率提升带动公司业绩增长。公司始终坚持本地化运营和本土化创新，深度调研非
洲市场消费者的核心诉求，打造了深肤色拍照技术、硬件新材料应用创新、大数据用户行为分析和OS系统及移动互联产品服务领域
的四大核心优势。公司在非洲手机市场的品牌认可度不断增强，市场地位日益稳固。得益于各大供应商的新品发布和大多数市场通
胀缓解，据Canalys统计，2024Q1非洲地区智能手机出货量同比猛增24%，在更高单价智能机透率提升的过程中，公司凭借核心优势
和过硬的实力，仍有许多扩张机会，当前非洲智能手机市场正处于稳定增长的阶段。我们认为，公司在非洲营收规模有望伴随非洲
手机市场出货量增长以及智能机换代所带来的ASP提升而进一步扩大

图：非洲智能手机出货量预测

资料来源：Canalys、太平洋证券研究院

图：非洲智能手机渗透率

资料来源：GSMA、太平洋证券研究院



立足非洲绝对领先优势，持续推进新兴市场布局

率先布局巴基斯坦、孟加拉等国市场，以点带面推动新兴市场全局发展。公司着力开拓的新市场主要包括东南亚、中东、拉美和中
东欧等地区，经过数年的布局以及非洲成功经验的复制，公司已经在新市场取得了较好的成绩。据公司2024年中报，公司2024H1取
得了巴基斯坦智能机市场占有率排名第一；孟加拉国智能机市场占有率排名第一；印度智能机市场占有率排名第七的成绩。另据
Canalys统计，2023年公司凭借在印尼和菲律宾的强劲表现，获得了16%的市场份额，首次获得了第二名的市场地位。目前来看，在
南亚、东南亚地区手机销量仍然由价格低于299美元的设备推动，公司在该价格带始终处于领导者地位，出货量居于细分赛道首位。
并且由于价格竞争加剧和市场饱和，三星和OPPO等高端厂商很难与公司以价格为中心的机型直接竞争。我们认为公司未来在新市场
的业绩增长将持续来自于前期市占率较低国家的渗透，以及智能手机取代功能机所带来的ASP逐渐提升

图：东南亚智能手机市场份额变化

资料来源：Canalys、太平洋证券研究院

图：拥有优质低端产品线的厂商表现出色

资料来源：Canalys、太平洋证券研究院



纵向：AI+新业态夯实核心竞争力，由浅入深打造传音生态平台



不断探索新业态，探索本地化商业模式

搭建非洲本土数字基础设施，打造非洲本土最优商业模式。公司在非洲随处可及的地面推广与服务网络的渠道优势，正是下阶段
非洲移动互联网布局与深耕的坚实基础，目前公司已经完成了“手机+移动互联网服务+家电、数码配件”的生态模式布局。尤其在
移动互联网服务方面，公司2016年起从操作系统、应用商店、游戏中心开始，之后拓展到工具等基础产品矩阵，构建了完整的流量
流转渠道。公司又进一步搭建了基于自有流量的广告分发能力与基于大数据的中台服务能力，凭借其广泛直接触达的第一手非洲互
联网用户，获得了与Google、Meta等巨头相当的流量覆盖能力。据统计，非洲开发者从Google、Meta获得的用户60%以上使用传音
手机。传音在与手机绑定最深的基础能力之外，App生态上与网易、腾讯等伙伴合作，开发了非洲领先的音乐流媒体平台Boomplay、
非洲第一名的综合内容分发应用Phoenix、非洲排名前三的新闻聚合应用Scooper等MAU千万级产品，成为中国互联网先进产品力与
资源、资本进入非洲市场的最佳放大器。目前，传音凭借手机与移动互联网业务，打通了非洲全部54个国家全链路运营，通过本地
化团队建设，大生态圈的沉淀与摸索，搭建了全新的商业与技术中台，成为非洲“数字基础设施”的重要参与者

图：传音推出首个聚焦非洲市场的企业级数据洞察平台DataSparkle

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院 资料来源：公司官网、太平洋证券研究院

图：公司整合290多家电信运营商推出云生态平台TRANSSCMP



积极推进AI布局，构建移动互联网生态。公司依靠立足海外的天然地理优势接入ChatGPT，以ChatGPT赋能移动互联业务、丰富扩
品种类、提升应用性能、开发多样化的智能硬件设备。MWC2024中公司品牌TECNO发布TECNO AIOS，计划构建以AI为驱动的智能设备
生态系统。核心功能包括：（1）定制化AI助手：支持全球多种语言，可完成实时翻译、笔记生成等任务；（2）AI增强摄影：实现
深肤色到多肤色的技术突破。AI赋能有望全面升级手机使用体验，助力公司市场份额提高。未来，AI助手的应用有望与APP融合，
进一步加大市场渗透率。伴随公司在新兴市场移动硬件设备确立起来的统治地位，叠加前期通过本地化团队建设，大生态圈的逐步
落地，预计移动互联网生态领域将成为公司的第二增长极

不断探索新业态，探索本地化商业模式

项目名称
预计投资规模
（万元）

项目进展 拟实现目标

语音信号应用和场
景体验创新研究

6400 成果导入
实现情感化、多语种、多技能型人工智能在手机

上的落地，优化用户全场景智能服务体验

基于AIGC图像自动
生成的内容理解平

台研发
3000 验证结项

基于深度学习技术，在音、视频、图、文等领域
构建内容理解能力，并且将这些能力搭建成业务
可以调用的服务，协助业务更好的理解展现的素

材，提升用户体验

基于大语言模型的
多语种语音交互技

术研发
4000 验证结项

引入ChatGPT相关技术，利用AI相关技术助力语
音助手全面升级，创新人机交互方式，实现更加

自然的交互方案

基于情境感知和用
户理解的全场景智

慧服务
8100 开发验证

聚焦连接和场景识别能力构建，全面打破应用形
态及设备形态约束，打造令人心动的场景服务体

验

图：公司AI业务布局 图：公司部分生成式AI功能效果

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 资料来源：公司官网、太平洋证券研究院



盈利预测与投资建议



盈利预测

公司作为定位“科技品牌出海”的新兴市场手机龙头厂商，在新兴市场竞争优势明显。我们认为，公司的竞争壁垒及在市场竞争
中的制胜要素可以理解为：1.“专注”新兴市场手机引领者这一基本盘；2、围绕基本盘，通过本地化运营、本土化创新等方式建
立自己的护城河；3、不断拓展这个方向的拓展横向业务覆盖和建立纵深（搭建“手机+移动互联网服务+家电、数码配件”的生态
模式布局。我们看好公司在新兴市场的竞争优势，以及多元化战略布局，我们预计公司2024-2026年分别实现营收747.21、869.02、
991.41亿元，实现归母净利润59.52、74.61、88.59亿元，对应15.11、12.05、10.15x，维持公司“买入”评级

◼ 盈利预测和财务指标
2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 62,295 74,721 86,902 99,141

营业收入增长率(%) 33.69% 19.95% 16.30% 14.08%

归母净利（百万元） 5,537 5,952 7,461 8,859

净利润增长率(%) 122.93% 7.49% 25.36% 18.74%

摊薄每股收益（元） 6.88 5.27 6.61 7.85

市盈率（PE） 20.12 15.11 12.05 10.15
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



风险提示

汇率波动风险；

新市场拓展不及预期风险；

市场竞争加剧风险；

新业务拓展不及预期风险



资料来源：携宁、太平洋证券研究院

财务报表及预测

资产负债表（百万） 利润表（百万）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 9,215 12,599 11,582 16,641 23,258 营业收入 46,596 62,295 74,721 86,902 99,141 

应收和预付款项 1,470 2,203 2,457 2,890 3,289 营业成本 36,659 47,063 58,051 66,553 75,584 

存货 6,084 10,443 11,607 13,499 15,563 营业税金及附加 123 249 299 347 396 

其他流动资产 8,640 14,887 19,143 23,225 27,381 销售费用 3,622 4,893 5,701 6,570 7,297 

流动资产合计 25,410 40,132 44,788 56,255 69,492 管理费用 1,268 1,507 1,614 1,842 1,963 

长期股权投资 448 430 468 495 518 财务费用 -128 -176 -132 -107 -182 

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -195 -228 162 137 126 

固定资产 822 3,065 3,682 4,197 4,547 投资收益 -85 195 42 89 121 

在建工程 1,586 1 -356 -733 -1,059 公允价值变动 -71 -68 0 0 0 
无形资产开发支
出

470 509 525 545 567 营业利润 3,032 6,747 7,209 9,030 10,723 

长期待摊费用 25 56 60 65 69 其他非经营损益 -39 -32 -40 -37 -36 

其他非流动资产 27,496 42,061 46,782 58,234 71,449 利润总额 2,993 6,714 7,169 8,993 10,687 

资产总计 30,847 46,121 51,160 62,803 76,092 所得税 527 1,127 1,204 1,510 1,794 

短期借款 1,235 1,512 1,693 1,912 2,128 净利润 2,467 5,587 5,965 7,483 8,892 

应付和预收款项 8,058 19,142 18,867 22,276 25,962 少数股东损益 -17 50 14 22 33 

长期借款 250 247 257 267 277 归母股东净利润 2,484 5,537 5,952 7,461 8,859 

其他负债 5,439 7,044 7,733 8,328 8,876 

负债合计 14,982 27,944 28,550 32,783 37,243 预测指标

股本 804 807 1,129 1,129 1,129 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 6,026 6,583 6,475 6,475 6,475 毛利率 21.32% 24.45% 22.31% 23.42% 23.76%

留存收益 8,900 10,571 14,786 22,173 30,969 销售净利率 5.33% 8.89% 7.97% 8.59% 8.94%
归母公司股东权
益

15,819 18,055 22,475 29,862 38,658 销售收入增长率 -5.70% 33.69% 19.95% 16.30% 14.08%

少数股东权益 46 122 135 158 191 EBIT 增长率 -32.22% 110.61% 9.18% 26.30% 18.21%

股东权益合计 15,865 18,177 22,611 30,020 38,849 净利润增长率 -36.46% 122.93% 7.49% 25.36% 18.74%

负债和股东权益 30,847 46,121 51,160 62,803 76,092 ROE 15.70% 30.67% 26.48% 24.98% 22.92%

ROA 8.05% 12.01% 11.63% 11.88% 11.64%

现金流量表（百万） ROIC 14.35% 26.25% 23.08% 22.39% 20.77%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E EPS(X) 3.09 6.88 5.27 6.61 7.85 

经营性现金流 1,979 11,890 4,890 9,776 11,339 PE(X) 25.73 20.12 15.11 12.05 10.15 

投资性现金流 -2,032 -6,134 -4,876 -4,880 -4,854 PB(X) 4.04 6.18 4.00 3.01 2.33 

融资性现金流 -815 -3,390 -1,081 163 133 PS(X) 1.37 1.79 1.20 1.03 0.91 

现金增加额 -733 2,383 -1,017 5,059 6,618 EV/EBITDA(X) 16.96 14.98 10.69 7.98 6.19 

盈利预测表



请务必阅读正文后的重要声明

评级标准及重要声明

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。

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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