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传音控股（688036.CH）：库存出清，补

库存拉动手机出货量，ChatGPT 等 AI

战略关注度大幅提升 

重申传音控股的“买入”评级，上调目标价至人民币 130.8 元，潜在
升幅 20%。 

 重申传音控股“买入”评级：传音 1Q23 业绩筑底。其中，毛利率
改善明显，且在今年未来三个季度还有提升空间。而且，公司看到
3 月份手机出货量较 1 月、2 月提升显著。同时，公司手机库存处
于健康且历史低位，在今年二、三季度进入补库存阶段。因此，我
们对于公司今年受益于电子行业 Beta 上行的机会表示乐观。而市
场对于传音的 ChatGPT 等战略方向的关注也有望推动估值上行。 

 1Q23 业绩筑底：1Q23 传音净利润同比下滑 34%，但环比已有 132%
的大幅提升。受清库存影响，公司一季度收入虽然同比和环比都有
下降，但是公司一季度的毛利率已经达到 23.4%，同比增加 1.9 个
百分点，环比增加 1.5 个百分点。公司预期在汇率等外部环境稳定
的情况，上游成本下降有机会带来毛利率提升的空间。因此，我们
预期 1Q23 业绩将为传音业绩筑底。 

 投资人对于公司 ChatGPT 等 AI 战略方向关注度大幅提升：传音部
分中高端机型中已经接入 AI 能力。公司表示，ChatGPT 的能力主要
可以用于提升办公效率、游戏扩张和识别以及创作类场景应用等。
而传音在非洲的小语种、本地化口音等数据以及能力的积累，会成
为公司在 AI 能力上的差异化优势。 

 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 2028 年到 2031 年的成长率为 15%，
永久增长率为 3%，WACC 是 7.9%。我们得到 130.8 人民币的目标
价，潜在升幅 20%。 

 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，下半年增长较为乏力。行业竞争再次加剧，玩家
利润率承压，复苏慢于预期。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（2021-2025E） 
 

人民币百万元 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 49,412 46,596 47,176 52,429 55,507 

总收入同比增速 31% -6% 1% 11% 6% 

毛利率 21.3% 21.3% 22.8% 22.7% 22.9% 

净利润 3,909 2,484 2,175 2,540 2,936 

净利润同比增速 46% -36% -12% 17% 16% 

目标 P/E (x) 26.8 42.3 48.3 41.4 35.8 
 

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） 130.8 

潜在升幅/降幅 20% 

目前股价（人民币） 109.0 

52 周内股价区间（人民币） 53.0-142.5 

总市值（百万人民币） 87,631 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 772.6 

注：截至 2023 年 4 月 19 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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

 营业收入       49,412       46,596       47,176       52,429       55,507  货币资金和受限制资金         9,855         9,215         9,414         9,557       10,387

 销货成本     (38,889)     (36,659)     (36,420)     (40,527)     (42,805)  应收账款和应收票据         1,230         1,287         1,303         1,449         1,534

 毛利润       10,523         9,937       10,756       11,902       12,702  存货         7,579         6,084         6,044         6,726         7,104

 经营支出       (6,051)       (6,969)       (8,340)       (9,042)       (9,364)  其他流动负债         8,174         8,823         8,933         9,928       10,511

 销售费用       (1,511)       (2,078)       (2,642)       (2,879)       (3,017)  流动资产合计       26,838       25,410       25,695       27,659       29,535

 管理费用       (3,245)       (3,622)       (4,165)       (4,492)       (4,614)  物业、厂房及设备            786            822         1,476         2,087         2,635

 研发费用       (1,294)       (1,268)       (1,533)       (1,670)       (1,733)  无形资产            474            470            429            390            356

 经营利润         4,473         2,968         2,417         2,860         3,338  其他非流动资产         3,360         4,144         4,144         4,144         4,144

 非经营收入            305               26            229            234            242  总资产       31,459       30,846       31,744       34,281       36,670

 财务费用           (110)            128            117            122            130  短期借贷         1,016         1,235         1,169         1,182         1,272

 投资收益           (119)             (85)            172            172            172  应付账款和应付票据       11,288         8,058         7,605         8,040         8,067

 其他            534             (17)             (60)             (60)             (60)  其他流动负债         2,003         2,093         2,119         2,355         2,493

 税前利润         4,778         2,993         2,645         3,094         3,580  流动负债合计       14,308       11,386       10,893       11,577       11,833

 税务费用           (866)           (527)           (486)           (570)           (659)  其他负债         3,091         3,596         3,596         3,596         3,596

 税后利润含少数股东权益         3,912         2,467         2,159         2,525         2,921  总负债       17,399       14,982       14,489       15,173       15,429

 少数股东权益                 2             (17)             (16)             (16)             (16)  股本            802            804            804            804            804

 净利润         3,909         2,484         2,175         2,540         2,936  储备         6,087         6,471         7,861         9,714       11,848

 基本股数（百万）            801            804            804            804            804  未分配利润         7,174         8,455         8,455         8,455         8,455

 摊销股数（百万）            801            804            804            804            804  少数股东权益               38               46               46               46               46

 基本每股收益（元）           4.88           3.09           2.71           3.16           3.65  其他综合收益             (40)               88               88               88               88

 摊销每股收益（元）           4.86           3.08           2.71           3.16           3.65  股东权益总额       14,061       15,865       17,255       19,108       21,242

负债和股东权益总计 31,459     30,846     31,744     34,281     36,670     

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

 经营活动现金流         4,039         1,979         1,939         1,849         2,686  营运指标增速

 税前利润         4,778         2,993         2,645         3,094         3,580  营业收入增速 31% -6% 1% 11% 6%

 折旧            187            224            235            421            595  毛利润增速 8% -6% 8% 11% 7%

 摊销               40               42               42               38               35  营业利润增速 25% -34% -19% 18% 17%

 其他营业活动现金流         6,904         2,476           (101)           (106)           (115)  净利润增速 46% -36% -12% 17% 16%

 营运资金变动       (6,220)       (2,351)           (513)       (1,151)           (880)

 应收账款减少（增加）             (86)             (57)             (16)           (145)             (85)  盈利能力

 库存减少（增加）       (2,027)         1,495               40           (682)           (378)  净资产收益率(平均) 32% 17% 13% 14% 15%

 应付账款增加（减少）            717       (3,230)           (453)            434               27  总资产报酬率 14% 8% 7% 8% 8%

 其他经营资金变动       (4,825)           (559)             (84)           (759)           (445)  投入资本回报率 35% 20% 16% 17% 18%

 税务费用       (1,430)       (1,430)           (486)           (570)           (659)

 利息收入（支出）           (220)               24            117            122            130  利润率

 投资活动现金流       (5,840)       (2,032)           (889)       (1,032)       (1,144)  毛利率 21% 21% 23% 23% 23%

 资本支出           (629)           (836)           (889)       (1,032)       (1,144)  营业利润率 9% 6% 5% 5% 6%

 取得或购买长期投资                -                -                -                -                -  净利润率 8% 5% 5% 5% 5%

 其他投资活动现金流       (5,211)       (1,196)                -                -                -

 融资活动现金流           (981)           (815)           (851)           (674)           (712)  营运能力

 借款           (180)            454             (66)               13               90  现金循环周期             (32)             (18)               (8)               (3)                 0

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

 股息           (887)       (1,235)           (785)           (687)           (803)  存货周期天数               62               68               61               58               59

 其他融资活动现金流               87             (34)                -                -                -  应付账款周转天数            103               96               78               70               69

 外汇损益           (209)            134                -                -                -

 现金及现金等价物净流量       (2,992)           (733)            199            143            830 净债务（净现金）       (8,839)       (7,980)       (8,245)       (8,375)       (9,115)

 期初现金及现金等价物       12,372         9,380         8,646         8,846         8,989 自由现金流       (3,579)       (1,383)            805            567         1,284

 期末现金及现金等价物         9,380         8,646         8,846         8,989         9,819

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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传音控股业绩回顾及展望 

 2022 及 1Q23 业绩回顾 

传音控股 2022 运营数据情况： 

 收入拆分：手机营收 422 亿人民币，同比下降 8.6%。手机业务收入中，

智能机收入 363 亿人民币，同比下降 7.6%；功能机收入 59 亿人民币，

同比下降14%。智能机营收占比从2021年的85%提升到2022年的86%。 

 出货量：智能机出货量 6,600 万台，同比下降 15%；功能机出货量 5,000

万台，同比下降 24%。 

 智能机出货量结构：非洲占 44%；南亚占 21%；其他区域占 35%。非洲

出货量同比下降；印度等南亚市场同比下降；其他市场同比有所增加。

其中，其他区域占比从 2021 年的 25%提升到 2022 年的 35%。 

o 非洲：销量同比下降 24%，收入同比下降 17%。 

o 印度：销量同比下降 27%，收入同比下降 24%。 

o 巴基斯坦：受到外汇管制，销量同比下降 50%，收入同比下降 43%。 

o 孟加拉：销量同比下降 11%，收入同比下降 8%。 

o 其他区域：销量同比增长 22%，收入同比增长 31%。 

 扩品类业务：营收 26 亿人民币，同比增长 45%。 

o 数码配件收入 17 亿人民币，同比增长 80%。 

o 扩品类增速放缓，主要因为家电增速放缓，收入 9 亿人民币，同比

增长 7%。 

 移动互联业务：OS 收入 3 亿人民币，同比增长 47%。收入占比结构为

预装占 39%；分发占 31%；广告占 15%；云服务大数据占 4%。跨平台

独立 APP 情况如下： 

o 音乐 Boomplay：总激活 3.2 亿，MAU 6,800 万 

o 浏览器：总激活 5.5 亿，MAU 1.25 亿 

o 新闻聚合：总激活 2.6 亿，MAU 5,500 万 

o 社交媒体 MO：MAU 1,900 万。 
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传音控股 1Q23 运营数据情况： 

 收入拆分：手机营收 84 亿人民币，同比下降 18%。一季度分月来看，

1-2 月比较低，3 月环比有大幅增长。手机业务收入中，智能机收入 69

亿人民币，同比下降 22%；功能机收入 15 亿人民币，同比增长 6%。 

 出货量：手机出货量 3,600 万台。智能机 1,300 万台，同比下降 20%；

功能机 2,300 万台，同比增长 11%。 

 智能机：非洲、南亚和其他地区的收入占比分别为 34%、24%、41%；出

货量占比分别为 39%、22%、38%。 

o 非洲：1-2 月延续去年年底低迷状态。销量同比下滑 30%。 

o 印度：同比减少 6%。 

o 巴基斯坦：受外呼问题影响，同比减少 69%。 

o 孟加拉：同比下降 10%。 

o 其他地方：同比持平。 

 扩品类业务：营收 5.4 亿人民币，同比增长 8%。 

 移动互联业务：OS 收入 1.7 亿人民币，同比增长 7%。收入占比结构为

预装占 43%，分发占 22%，广告占 14%，其他占 16%。跨平台独立 APP

情况如下： 

o 音乐 Boomplay：总激活 3.4 亿，MAU 6,900 万。 

o 浏览器：总激活 6 亿，MAU 1.25 亿。 

o 新闻聚合：总激活 2.8 亿，MAU 5,300 万。 

o 社交媒体 MO：MAU 1,770 万。 

 

传音控股 1Q23 财务情况 

 营业收入为 92.73 亿人民币，同比下降 16%，环比下降 12%。公司一季

度营收表现不及市场预期。 

 毛利率为 23.4%，同比增长 1.9 百分点，环比增长 1.5 百分点，优于市场

预期。主要来自：1）新品上市，新品的产品竞争力较有优势；2）成本

持续下降；3）汇率因素。 

 经营利润率为 5.2%，同比下降 3.9 百分点，环比增长 2.2 百分点。营业

费用率为 18.2%，同比增长 5.9 百分点，环比下降 0.7 百分点。 

 净利润为 5.24 亿人民币，同比下降 34%，环比增长 132%，净利润表现

不及预期。 
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图表 2：传音控股 1Q23 业绩详情 
 

人民币百万 1Q23 1Q22 同比 4Q22 环比 

营业收入 9,273 11,055 (16%) 10,564 (12%) 

毛利润 2,166 2,369 (9%) 2,309 (6%) 

经营利润 482 1,010 (52%) 314 54% 

净利润 524 796 (34%) 226 132% 

基本每股收益 

（人民币） 
0.65 0.99 (34%) 0.28 132% 

      

利润率 1Q23 1Q22 
同比 

百分点 
4Q22 

环比 

百分点 

毛利率 23.4% 21.4% 1.9 21.9% 1.5 

费用率 18.2% 12.3% 5.9 18.9% (0.7) 

营业利润率 5.2% 9.1% (3.9) 3.0% 2.2 

净利润率 5.7% 7.2% (1.5) 2.1% 3.5 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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 传音控股业绩会要点 

 库存：公司在 3Q22 至 1Q23 持续去库存。目前公司手机库存处于历史

较低水位。未来公司手机出货量有望实现环比上升，也会推动今年二、

三季度库存水位上升。但是，公司会控制库存处于健康水位约 60 天的

位置。 

 ChatGPT 应用及 AI 战略方向： 

o 未来将探索多模态能力，以实现产品开发和业务赋能，进而形成生

态闭环。部分中高端产品已经接入 AI 能力，下半年会推出更多新产

品。 

o 未来会有 AI、ChatGPT 的新品推出。公司会去致力于进行本地化、

私有化训练以及大模型优化，构建垂直领域的能力。 

o 差异化：在非洲地区，公司积累了大量小语种、本地化口音等相关

数据，并拥有相关的技术能力。这些都将成为传音该领域的壁垒和

差异化优势。 

 

根据 2022 & 1Q23 业绩及 2023 年运营展望，我们下调传音控股 2023 年和

2024 年的收入和利润预测，主要反映手机等消费电子行业需求疲软。 

 
图表 3：传音控股业绩预测：新预测 vs 前预测（2023E - 2025E） 
 

  2023E   2024E  2025E 

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 47,176 68,157 (31%)   52,429 81,541 (36%)  55,507 - - 

毛利润 10,756 14,667 (27%)   11,902 17,411 (32%)  12,702 - - 

经营利润 2,417 6,089 (60%)   2,860 7,135 (60%)  3,338 - - 

净利润 2,175 4,757 (54%)   2,540 5,594 (55%)  2,936 - - 

每股收益（人民币） 2.71 5.94 (54%)   3.16 6.99 (55%)  3.65 - - 

  
   

            
利润率   百分点       百分点      百分点 

毛利率 22.8% 21.5% 1.3   22.7% 21.4% 1.3  22.9% - - 

营业费用率 17.7% 12.6% 5.1   17.2% 12.6% 4.6  16.9% - - 

营业利润率 5.1% 8.9% (3.8)   5.5% 8.7% (3.3)  6.0% - - 

净利率 4.6% 7.0% (2.4)   4.8% 6.9% (2.0)  5.3% - - 
 

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 2028 年到 2031 年的成长率为 15%，永

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

加权平均资金成本）是 7.9%。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 130.8 人民币，维持“买入”评级，潜在升幅 20%。 

 
图表 4：传音控股 WACC 假设 
 

WACC 计算           

Beta  1.29 债务成本  5.7% 

无风险利率  2.8% 债务股本比  7.2% 

股权风险溢价 4.2%  4.2%  12.6% 

股本成本  8.2% WACC  7.9% 
 

注：WACC，Weighted Average Cost of Capital，加权平均资金成本 

资料来源：浦银国际预测 

 
图表 5：传音控股自由现金流预测 
 

 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032 往后 

营业收入 47,176 52,429 55,507 59,802 66,127 76,046 87,453 100,571 115,656  

营收增速 1% 11% 6% 8% 11% 15% 15% 15% 15%  

经营利润 2,417 2,860 3,338 3,889 4,712 5,894 7,477 10,811 12,317  

经营利润率 5.1% 5.5% 6.0% 6.5% 7.1% 7.8% 8.6% 10.8% 10.7%  

加：折旧及摊销 277 459 630 784 934 1,074 1,236 1,421 1,634  

EBITDA 2,693 3,320 3,968 4,673 5,646 6,968 8,713 12,232 13,951  

EBITDA 率 5.7% 6.3% 7.1% 7.8% 8.5% 9.2% 10.0% 12.2% 12.1%  

所得税率 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4%  

           

资本支出 (889) (1,032) (1,144) (1,290) (1,491) (1,616) (1,752) (1,899) (2,058)  

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

净营运资本变动 (513) (1,151) (880) (1,103) (1,480) (1,702) (1,958) (2,251) (2,589)  

自由现金流 848 610 1,329 1,564 1,808 2,564 3,626 6,091 7,036 159,321 

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) 

7.9% 96,898 8,245 105,143 804 130.8 
 

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 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：SPDBI 目标价：传音控股 

 

 
注：截至 2023 年 4 月 28 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 评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

（LC） 

1810 HK Equity 小米集团-W 11.1 买入 15.4 2023/3/30 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 109.0 买入 130.8 2023/5/2 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 23.7 买入 28.5 2023/4/28 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 52.6 买入 79.2 2022/5/27 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 26.1 买入 41.3 2022/5/2 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 11.7 买入 11.0 2022/5/27 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 16.5 买入 17.5 2022/5/27 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 82.4 买入 120.5 2023/4/12 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 3.8 买入 5.0 2023/4/14 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 91.3 买入 128.7 2023/4/20 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 7.8 买入 25.6 2022/9/15 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 62.1 买入 201.0 2022/9/15 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 9.9 买入 23.0 2022/9/15 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 37.6 买入 90.2 2022/9/15 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 23.6 买入 31.6 2022/9/15 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 91.5 买入 124.1 2022/9/15 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车 34.7 买入 27.0 2022/11/29 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 161.8 持有 187.4 2023/4/25 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 236.0 买入 328.0 2022/9/15 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 255.9 买入 360.4 2022/9/15 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际 22.6 买入 24.3 2022/6/17 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际 61.6 买入 58.6 2022/6/17 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体 32.1 买入 34.7 2022/6/17 晶圆代工 
 

注：港股、A 股截至 2023 年 4 月 28 日收盘价；美股为截至 2023 年 5 月 1 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：182.5 人民币（概率：15%） 
 

目标价：78.6 人民币（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% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

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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