
 

2023-11-27                                                  1 

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。 

科技行业 | 行业追踪 

科技行业调研：传音控股 2023 投资
者日调研速览 
 

我们于 11月 23日参加传音控股（688036.CH）组织的在重庆基

地举行的投资者日调研，并与公司管理层进行沟通交流。 

 

传音借助重庆地处“一带一路”和“长江经济带”联结点的区

位优势，在渝布局研发、生产、贸易为一体的产业链布局。位

于重庆的传音智汇园以智能手机等电子产品的研发、生产为主，

有望打造千亿级智能终端产业集群。公司预期随着自动化率提升，

未来有望在维持产线人员数量不变的情况下，实现产能和产值的

大幅增长。同时，通过校企合作、研产学结合，传音在重庆打造

人才基地，扩大青年人才蓄水池，构建人才输出回流良性生态圈。 

 

传音研发投入助力高端产品突破，提升品牌力。根据公司分享，

传音聚焦于六个关键技术领域，包括影像、颜值、基础软件、游

戏、AIGC 和智能生态。其中，投资人对于公司的 AI 进展关注度

较高。目前，传音已经实现 130 亿量级的云端模型。结合 ChatGPT，

传音手机可以实现较好的多语言语音助手体验。端侧的 AI 能力

是公司正在快速布局的下一步能力；相关的手机产品有望在明

年落地。 

 

非洲等新兴市场推动传音扩品类和移动互联两大业务长期增长。

根据 IMF 预测，2024 年非洲、南亚、东南亚等传音布局的地区

GDP 增速大多会在 5%以上，高于发达市场的 1.4%和中国市场

的 4.2%。这将带动明年非洲等地区手机周边、小家电等品类需

求复苏改善。传音大本营所在的非洲 2023 年一季度创投总额达

到 130 亿美元，首次超过拉美地区。同时，传音参与的音乐、

浏览器、社交媒体等 APP 的 MAU 都保持良好增长势头。其中，

支付类的 Palmpay 也获得国内和海外大型投资机构的融资。 

 

投资建议：我们维持对于传音控股的“买入”评级。我们认为

传音控股的智能手机出货量仍然保持稳定增长，主要来源于发

展中地区的需求复苏以及东南亚、拉美等地区拓展带来的份额

增长。另外，传音在手机端侧的 AI 产品也有望给与公司估值支撑。 

 

投资风险：海外加息周期不确定性影响新兴地区智能手机需求。

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。智能手机等上游零部件、元器件、原

材料等价格波动，影响终端厂商成本结构。行业竞争再次加剧，

玩家利润率承压，复苏慢于预期。公司新产品、新技术、新业务

投入增加，拖累业绩表现。 
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近期相关报告 

光学行业再更新：花开花落，云卷云舒（续）（2023-11-10） 

 

立讯精密（002475.CH）：三季度利润稳健增长，增长势头向四季度延续，长

期成长路径清晰（2023-10-24） 

 

比亚迪电子（285.HK）：三季度业绩盈利预喜超预期（2023-10-18） 

 

传音控股（688036.CH）：智能手机出货量重回增长，软件服务等业

务提供长期利润增长（2023-10-13） 

 

科技行业调研：智能手机和新能源车行业趋势平稳，半导体行业基

本面（2023-09-05） 

 

科技行业调研：闻泰科技昆明工厂线下调研速览（2023-08-08） 

 

从苹果看消费电子：CY2Q23 业绩超预期，CY3Q23 毛利率指引超

预期，中国市场换机率与可穿戴表现优异（2023-08-04） 

 

从华为 AI 存储新品发布看大模型时代的存储趋势（2023-07-17） 

 

从大立光看手机摄像头行业：行业需求逐步企稳（2023-07-14） 

 

科技行业调研：半导体及新能源车行业趋势逐渐明朗（2023-07-10） 

 

科技行业 2023年中期展望：从上半年等到下半年的行业基本面和

估值面共振向上（2023-06-26） 
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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；（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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