
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 科技行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

传音控股（688036.CH）：4Q23 智能
手机出货量及利润同比高成长 

重申传音控股的“买入”评级，上调目标价至人民币 179.4 元，潜在
升幅 16.7%。 

 重申传音控股“买入”评级：展望 2024 年，我们认为传音有望取
得比较稳定且确定的增长。传音的基本面增长主要来自：1）得益
于美国利率有望下调，非洲等新兴地区智能手机需求有望复苏，从
而带动传音的手机基本盘复苏向上。2）传音积极开拓东南亚、拉
美等当前市场份额较小的智能手机区域，力争实现自身智能手机出
货量增速高于全球智能手机市场增速。3）收入端的高速增长以及
公司经营性杠杆有望带动公司利润增长。因此，我们认为传音的基
本面增长确定性和稳定性较高。同时，传音积极进行研发投入，开
发 Gen-AI 智能手机。我们认为这将有助于公司在未来把握端侧 AI
应用带来的智能手机换机需求，从而给予公司估值向上的支撑空间。
我们预计传音在 2024 年净利润将同比增长 26%，结合 15.2x 的目
标市盈率估值，我们重申传音的“买入”评级。 

 传音 4Q23 业绩快报大体符合此前盈利预告区间。根据业绩快报，
传音 4Q23 收入预计达人民币 193.7 亿元，环比增长 8%，同比增长
83%。得益于 4Q22 的低基数，4Q23 收入同比增速较 3Q23 的 39%
大幅提升，再次进入快速增长趋势。根据 IDC，传音 4Q23 的智能
手机出货量同比增长 88%，包括非洲在内的主要地区都取得较好增
长。传音 4Q23 的智能机平均单价同比增长 11%，在 3Q23 大体同
比持平的基础上，抬头向上。公司智能机进入同比量价同增的良好
态势。传音 4Q23 净利润因此有望达到人民币 16.2 亿元，环比下降
9%，同比增长 617%。 

 估值：我们采用 DCF 估值方法对传音控股进行估值。我们采用 2.8%
的无风险利率，并假设传音控股 2029 年到 2033 年的成长率为 10%，
永续增长率为 3%，WACC 是 7.7%。我们得到人民币 179.4 元的目
标价，潜在升幅 16.7%。 

 投资风险：海外，尤其是发展中地区，智能手机等消费电子产品需
求恢复不如预期，增长较为乏力。行业竞争再次加剧，玩家利润率
承压，复苏慢于预期。上游元器件、原材料等成本上升，侵蚀公司
毛利空间。公司新业务投入增加，拖累业绩表现。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2022-2026E） 
 

人民币百万元 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入 46,596  62,392   75,548   86,565   98,368  

总收入同比增速 -6% 34%  21%  15%  14%  

毛利率 21% 24%  25%  25%  25%  

净利润 2,484  5,503   6,935   8,247   9,739  

净利润同比增速 -36% 122%  26%  19%  18%  

目标 P/E (x) 42.3  19.1   15.2   12.8   10.8  
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（人民币） 179.4 

潜在升幅/降幅 +16.7% 

目前股价（人民币） 153.8 

52 周内股价区间（人民币） 79.28-163.79 

总市值（百万人民币） 123,283 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 487.8 

注：截至 2024 年 2 月 23 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 人民币百万元 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

 营业收入       46,596       62,392       75,548       86,565       98,368  货币资金和受限制资金         9,215         9,635       10,867       13,017       15,826

 销货成本     (36,659)     (47,115)     (57,037)     (65,239)     (73,977)  应收账款和应收票据         1,287         1,724         2,087         2,392         2,718

 毛利润         9,937       15,277       18,512       21,326       24,391  存货         6,084         7,975         9,848       11,489       13,289

 经营支出       (6,969)       (8,389)       (9,746)     (10,933)     (12,146)  其他流动负债         8,823       11,814       14,306       16,392       18,627

 销售费用       (2,078)       (2,357)       (2,740)       (3,115)       (3,504)  流动资产合计       25,410       31,149       37,108       43,290       50,460

 管理费用       (3,622)       (4,505)       (5,146)       (5,723)       (6,308)  物业、厂房及设备            822         1,749         2,715         3,691         4,716

 研发费用       (1,268)       (1,526)       (1,860)       (2,095)       (2,333)  无形资产            470            429            390            356            324

 经营利润         2,968         6,889         8,765       10,393       12,245  其他非流动资产         4,144         4,144         4,144         4,144         4,144

 非经营收入               26           (101)           (228)           (247)           (269)  总资产       30,846       37,471       44,357       51,481       59,644

 财务费用            128           (116)           (143)           (162)           (183)  短期借贷         1,235         1,169         1,433         1,707         1,992

 投资收益             (85)            242               42               42               42  应付账款和应付票据         8,058         9,321       10,155       10,454       10,669

 其他             (17)           (228)           (128)           (128)           (128)  其他流动负债         2,093         2,803         3,394         3,889         4,419

 税前利润         2,993         6,788         8,537       10,146       11,977  流动负债合计       11,386       13,292       14,982       16,050       17,079

 税务费用           (527)       (1,270)       (1,587)       (1,883)       (2,222)  其他负债         3,596         3,596         3,596         3,596         3,596

 税后利润含少数股东权益         2,467         5,518         6,950         8,262         9,754  总负债       14,982       16,888       18,578       19,646       20,675

 少数股东权益             (17)               15               15               15               15  股本            804            804            804            804            804

 净利润         2,484         5,503         6,935         8,247         9,739  储备         6,471       11,189       16,385       22,442       29,575

 基本股数（百万）            804            804            804            804            804  未分配利润         8,455         8,455         8,455         8,455         8,455

 摊销股数（百万）            804            804            804            804            804  少数股东权益               46               46               46               46               46

 基本每股收益（元）           3.09           6.84           8.63         10.26         12.11  其他综合收益               88               88               88               88               88

 摊销每股收益（元）           3.08           6.84           8.63         10.26         12.11  股东权益总额       15,865       20,583       25,779       31,835       38,969

负债和股东权益总计 30,846     37,471     44,357     51,481     59,644     

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

 经营活动现金流         1,979         2,432         4,171         5,819         7,209  营运指标增速

 税前利润         2,993         6,788         8,537       10,146       11,977  营业收入增速 -6% 34% 21% 15% 14%

 折旧            224            235            499            775         1,053  毛利润增速 -6% 54% 21% 15% 14%

 摊销               42               42               38               35               32  营业利润增速 -34% 132% 27% 19% 18%

 其他营业活动现金流         2,476            101            128            147            168  净利润增速 -36% 122% 26% 19% 18%

 营运资金变动       (2,351)       (3,347)       (3,302)       (3,238)       (3,616)

 应收账款减少（增加）             (57)           (436)           (363)           (304)           (326)  盈利能力

 库存减少（增加）         1,495       (1,892)       (1,873)       (1,641)       (1,800)  净资产收益率(平均) 17% 30% 30% 29% 28%

 应付账款增加（减少）       (3,230)         1,263            835            299            215  总资产报酬率 8% 16% 17% 17% 18%

 其他经营资金变动           (559)       (2,282)       (1,900)       (1,591)       (1,705)  投入资本回报率 20% 38% 38% 37% 35%

 税务费用       (1,430)       (1,270)       (1,587)       (1,883)       (2,222)

 利息收入（支出）               24           (116)           (143)           (162)           (183)  利润率

 投资活动现金流       (2,032)       (1,162)       (1,465)       (1,751)       (2,078)  毛利率 21% 24% 25% 25% 25%

 资本支出           (836)       (1,162)       (1,465)       (1,751)       (2,078)  营业利润率 6% 11% 12% 12% 12%

 取得或购买长期投资                -                -                -                -                -  净利润率 5% 9% 9% 10% 10%

 其他投资活动现金流       (1,196)                -                -                -                -

 融资活动现金流           (815)           (851)       (1,475)       (1,917)       (2,321)  营运能力

 借款            454             (66)            264            274            284  现金循环周期             (18)               (4)                 4               11               18

 发行股份                -                -                -                -                -  应收账款周转天数               10                 9                 9                 9                 9

 股息       (1,235)           (785)       (1,739)       (2,191)       (2,606)  存货周期天数               68               54               57               60               61

 其他融资活动现金流             (34)                -                -                -                -  应付账款周转天数               96               67               62               58               52

 外汇损益            134                -                -                -                -

 现金及现金等价物净流量           (733)            420         1,231         2,150         2,809 净债务（净现金）       (7,980)       (8,466)       (9,434)     (11,310)     (13,835)

 期初现金及现金等价物         9,380         8,646         9,067       10,298       12,448 自由现金流       (1,383)         1,387         2,949         4,329         5,414

 期末现金及现金等价物         8,646         9,067       10,298       12,448       15,258

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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传音控股 4Q23 业绩快报 

传音控股披露 4Q23 业绩快报： 

 营业收入：公司披露 4Q23 营业收入为人民币 193.70 亿元左右，同比增

长 83%；环比增长 8%。 

 净利润：公司披露 4Q23 归属于母公司所有者的净利润人民币 16.19 亿

元左右，同比增长 617%；环比下滑 9%。 

 本期业绩同比增长的主要原因是：公司持续开拓新兴市场及推进产品升

级，总体出货量及销售收入有所增长；同时，受益于产品结构升级及成

本优化，毛利率有所提升，相应毛利额增加。 

 
图表 2：传音控股 4Q23 业绩快报详情 
 

人民币百万 4Q23 4Q22 同比 3Q23 环比 

营业收入  19,370   10,564  83%   17,993  8%  

净利润  1,619   226  617%   1,783  (9%) 

扣非净利润  2.01   0.28  615%   2.22  (9%) 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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根据 4Q23 业绩快报，考虑到传音手机出货量重回增长轨道、经营杠杆带

动利润释放，我们上调传音控股 2024 年、2025 年和 2026 年的收入和利润

预测。 

 
图表 3：传音控股业绩预测：新预测 vs 前预测（2024E - 2026E） 
 

  2024E 
 

2025E  2026E 

人民币百万 新预测 前预测 差异 
 

新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

收入 75,548  65,168  16%   86,565  68,663  26%   98,368  75,130  31%  

毛利润 18,512  15,784  17%   21,326  16,784  27%   24,391  17,579  39%  

经营利润 8,765  7,238  21%   10,393  7,984  30%   12,245  7,986  53%  

净利润 6,935  5,858  18%   8,247  6,467  28%   9,739  6,465  51%  

每股收益（人民币） 8.63  7.29  18%   10.26  8.04  28%   12.11  8.04  51%  

  
   

        
利润率 

  
百分点     百分点      百分点 

毛利率 24.5% 24.2%  0.3   24.6% 24.4%  0.2   24.8% 23.4%  1.4  

营业费用率 12.9% 13.1%  (0.2)  12.6% 12.8%  (0.2)  12.3% 12.8%  (0.4) 

营业利润率 11.6% 11.1%  0.5   12.0% 11.6%  0.4   12.4% 10.6%  1.8  

净利率 9.2% 9.0%  0.2   9.5% 9.4%  0.1   9.9% 8.6%  1.3  
 

E=浦银国际预测   

资料来源：浦银国际 
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 估值 

我们采用 DCF（Discounted Cash Flow，现金流量贴现法）估值方法，对传音

控股进行估值。我们假设传音控股 2029 年到 2033 年的成长率为 10%，永

续增长率为 3%。另外，我们假设 WACC（Weighted Average Cost of Capital，

加权平均资本成本）是 7.7%。其他基本假设可以参考下方两个表格。我们

得到传音控股目标价人民币 179.4 元，维持“买入”评级，潜在升幅 16.7%。 

 
图表 4：传音控股 WACC 假设 
 

WACC 计算           

Beta  1.21 债务成本  5.5% 

无风险利率  2.8% 债务股本比  5.3% 

股权风险溢价 4.2%  所得税率  18.1% 

股本成本  7.8% WACC  7.7% 
 

注：WACC，Weighted Average Cost of Capital，加权平均资本成本 

资料来源：浦银国际预测 

 
图表 5：传音控股自由现金流预测 
 

 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2033 往后 

营业收入  75,548   86,565   98,368  108,767  121,650  133,815  147,197  161,916  178,108  195,919   

营收增速 21%  15%  14%  11%  12%  10%  10%  10%  10%  10%   

经营利润  8,765   10,393   12,245   14,271   16,881   11,441   15,824   16,192   17,811   19,592   

经营利润率 11.6%  12.0%  12.4%  13.1%  13.9%  8.6%  10.8%  10.0%  10.0%  10.0%   

加：折旧及摊销  537   809   1,085   1,375   1,673   1,840   2,025   2,227   2,450   2,695   

EBITDA  9,303   11,202   13,330   15,646   18,554   13,282   17,848   18,419   20,260   22,287   

EBITDA 率 12.3%  12.9%  13.6%  14.4%  15.3%  9.9%  12.1%  11.4%  11.4%  11.4%   

所得税率 18.6%  18.6%  18.6%  18.6%  18.6%  18.6%  18.6%  18.6%  18.6%  18.6%   

            

资本支出 (1,465) (1,751) (2,078) (2,401) (2,806) (2,901) (3,000) (3,102) (3,207) (3,316)  

资本支出率 1.9%  2.0%  2.1%  2.2%  2.3%  2.2%  2.0%  1.9%  1.8%  1.7%   

净营运资本变动 (3,302) (3,238) (3,616) (3,511) (4,195) (4,614) (5,076) (5,583) (6,142) (6,756)  

自由现金流  2,907   4,283   5,364   7,085   8,421   3,643   6,836   6,729   7,606   8,579  180,946 

永续增长率           3.0% 
 

资料来源：浦银国际预测 

 
图表 6：传音控股 DCF 估值预测 
 

WACC 
自由现金流现值 

(人民币百万) 

净现金 

(百万) 

权益价值 

(百万) 

  股数  

 (百万) 

每股价值 

(人民币) 

7.7% 134,838 9,434 144,267 804 179.4 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 7：传音控股市盈率估值（当前估值处于均值下方 0.3 个标准差） 
  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：SPDBI 目标价：传音控股 
 

 

注：截至 2024 年 2 月 25 日收盘价   

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 9：SPDBI 科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 
目标价

（LC） 

评级及目标价 

发布日期 
行业 

1810 HK Equity 小米集团-W  13.2  买入  15.4  15/5/2023 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股  153.8  买入  179.4  26/2/2024 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子  28.9  买入  44.5  18/10/2023 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技  36.4  买入  49.9  26/10/2023 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密  27.2  买入  34.5  24/10/2023 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技  11.8  买入  11.4  29/5/2022 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技  19.1  买入  17.5  29/5/2022 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技  51.2  买入  80.8  10/11/2023 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技  3.1  买入  5.1  10/11/2023 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份  87.3  买入  127.9  10/11/2023 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来  5.4  买入  9.4  15/6/2023 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW  45.9  买入  73.9  15/6/2023 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车  8.6  买入  20.3  7/12/2023 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W  35.3  买入  79.5  7/12/2023 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车  34.8  买入  46.0  7/12/2023 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W  139.1  买入  179.9  7/12/2023 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车  24.2  买入  47.5  7/12/2023 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA)  192.0  持有  202.9  26/1/2024 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份  185.2  买入  280.4  3/11/2023 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪  182.7  买入  302.9  3/11/2023 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际  15.0  买入  17.9  7/2/2024 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际  45.0  买入  52.6  7/2/2024 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体  16.0  买入  20.6  7/2/2024 晶圆代工 

688347 CH Equity 华虹公司  32.1  买入  43.6  7/2/2024 晶圆代工 

688396 CH Equity 华润微  40.6  买入  64.9  20/9/2023 功率半导体 

600460 CH Equity 士兰微  19.8  买入  30.5  20/9/2023 功率半导体 

300373 CH Equity 扬杰科技  39.0  买入  43.4  25/10/2023 功率半导体 

688187 CH Equity 时代电气  35.8  买入  53.4  27/10/2023 功率半导体 

3898 HK Equity 时代电气  20.9  买入  38.7  27/10/2023 功率半导体 

603290 CH Equity 斯达半导  140.8  买入  230.6  20/9/2023 功率半导体 

605111 CH Equity 新洁能  32.0  买入  44.4  20/9/2023 功率半导体 

688711 CH Equity 宏微科技  30.7  买入  67.1  20/9/2023 功率半导体 
 

注：截至 2024 年 2 月 23 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 10：传音控股市场普遍预期  
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 11：传音控股 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期 
 悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 210.1 元（概率：15%） 
 

目标价：人民币 87.5 元（概率：15%） 

 海外，尤其是发展中地区，智能手机等消费电子

行业产品需求复苏高于预期； 

 公司在非洲以外的部分新兴国家拓展顺利，带动

毛利率提升； 

 非洲市场功能机切换智能机速度快于预期，推动

传音手机平均单价继续上升。 

  海外，尤其是发展中地区，智能手机等消费电

子产品需求恢复不如预期； 

 行业竞争再次加剧，利润率承压； 

 公司新业务投入持续增加，拖累业绩表现。 

 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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