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 传音控股 2020 年上半年实现营业收入 138.46 亿元，同比+31.81%，扣非归母

净利润 9.39 亿元，同比+36.14%，超市场预期。公司在疫情期间逆势扩张，体

现在产品、供应链、物流渠道的全面强把控力。我们坚定看好公司在手机、数

码配件、家电、移动互联网等多领域的业务布局和稳健推进，维持“买入”评

级。 

▍中报业绩超预期，同比高速增长。公司 2020H1 实现营业收入 138.46 亿元，同

比+31.81%，其中手机、家电配件、互联网业务收入分别为 127.60 亿元、2.76

亿元、9100 万元；归母净利润 10.91 亿元，同比+33.42%；扣非归母净利润 9.39

亿元，同比+36.14%，主要受益于疫情期间非洲份额提升、新兴市场快速扩张。

20H1 毛利率 26.9%，同比-2.3pct，主要由于新拓展市场毛利率较低。销售+管

理+研发三项费用率 16.6%，同比-2.3pct，主要由于收入增速较快摊薄费用率。

Q2 单季营业收入 82.01 亿元，同比+46.41%；归母净利润 7.37 亿元，同比

+65.73%；扣非归母净利润 6.43 亿元，同比+47.79%；毛利率 27.2%，同比

-3.8pct；三项费用率 15.8%，同比-4.0pct。 

▍上半年逆势扩张，下半年预期向好。上半年，全球手机销量受到新冠疫情影响，

公司仍保持逆势增长，功能机销量约 4200 万台，同比+12%，智能机销量约 2100

万台，同比+29%，主要得益于份额的逆势扩张。我们认为，公司份额提升的主

要原因包括：1）产品定位精准，及时调整产品的发布节奏、结构和定价，2）

本地化程度高，通过线上会议及本地员工团队执行商业活动，实现当地的高效

运营，3）物流及渠道把控力强，在疫情影响空运期间，通过航空包机、海运等

方式保障物流配送和当地销售。展望下半年，我们认为公司产品力、品牌力持

续提升，对上游供应链和下游物流渠道的把控力不断增强，预期在撒哈拉以南

非洲份额将维持稳定、新拓展市场份额快速提升。 

▍长期动能：更大市场、更多品类、更高端机型。1）公司持续拓展非洲以外市场。

2020H1 非洲、印度、巴基斯坦、孟加拉、其他市场手机收入占比分别为 70%、

10%、11%、3%、6%，非洲占比较 2019 年的 78%显著下降，巴基斯坦、孟加

拉等其他地区快速提升。此外，公司目前已经开拓新的市场，包括印尼、菲律

宾、泰国、沙特、缅甸、俄罗斯等，更中长期来看预计将覆盖包括非洲、中东、

拉美、东欧等全球市场共 47 亿人口，享受目标市场人口红利、以及从功能机升

级智能机的红利。2）公司持续发力家电、配件、互联网等业务。2020H1 实现

家电配件收入 2.76 亿元，同比基本持平，主要受到疫情影响承压。我们预期下

半年收入增速逐渐向好，全年增速 50%-70%；互联网业务收入 9100 万元，同

比+72%，主要受益于智能手机 MAU 和 ARPU 持续提升，全年翻番可期；此外

MAU 超 1000 万的独立 app 已经提升到 7 个。3）公司重点研发投入高端智能

机，2020H1 智能机、功能机在总收入占比分别约 74%、18%，对比 2019 年分

别约 70%、23%，智能机收入占比提升。上半年智能机 ASP 同比+9%，公司高

端智能机价格已上探至 2000 元，看好长期结构性改善。 

▍风险因素：海外疫情持续时间较长影响下游需求的风险；汇率波动导致大额非

经常性损失的风险；国内品牌出海导致新兴市场手机行业竞争加剧的风险等。 

。  
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评级 买入（维持） 

当前价 111.04 元 

总股本 8.00 亿股 

流通股本 0.75 亿股 

近 1 月绝对涨幅 8.87% 

近 6 月绝对涨幅 81.71% 

近12月绝对涨幅 94.19%    
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▍投资建议：公司深耕非洲市场，并开拓印度、孟加拉、巴基斯坦等其他新兴市场，同时

布局数码配件、家用电器及移动互联网服务。上半年疫情下公司业绩逆势增长，看好全

年及更长期稳健增长。我们上调 2020/21/22 年扣非归母净利润预测至 20.2/23.4/25.8

亿元(原预测为 18.0/20.1/24.0亿元)，对应EPS为 2.52/2.92/3.23元（原预测为 2.25/2.52/ 

3.00 元），现价对应估值为 42/37/34 倍 PE，维持“买入”评级。 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  22,646   25,346   33,191   40,680   49,900  

营业收入增长率 YoY 13.0% 11.9% 31.0% 22.6% 22.7% 

归母净利润(百万元)  657   1,793   2,219   2,537   2,782  

扣非归母净利润(百万元)  1,224   1,553   2,019   2,337   2,582  

扣非归母净利润增长率 YoY 94.7% 26.8% 30.0% 15.8% 10.5% 

扣非每股收益 EPS(基本)(元)  1.53   1.94   2.52   2.92   3.23  

毛利率 24.4% 27.4% 25.3% 24.1% 23.1% 

扣非净资产收益率 ROE 16.79% 21.73% 22.35% 20.73% 18.95% 

每股净资产（元）  4.90   10.32   12.41   15.30   18.35  

PE 70  55  42  37  34  

PB 22  10  9  7  6  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 27 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22,646  25,346  33,191  40,680  49,900  

营业成本 17,109  18,412  24,789  30,869  38,368  

毛利率 24.45% 27.36% 25.31% 24.12% 23.11% 

营业税金及附加 52  79  83  108  137  

销售费用 2,254  2,859  3,485  4,271  5,239  

营业费用率 9.95% 11.28% 10.50% 10.50% 10.50% 

管理费用 808  1,061  1,361  1,424  1,647  

管理费用率 3.57% 4.19% 4.10% 3.50% 3.30% 

财务费用 70  (31) (189) (238) (296) 

财务费用率 0.31% -0.12% -0.57% -0.59% -0.59% 

投资收益 (476) (297) 0  0  0  

营业利润 857  2,195  2,762  3,193  3,453  

营业利润率 3.79% 8.66% 8.32% 7.85% 6.92% 

营业外收入 11  10  8  10  9  

营业外支出 4  23  10  12  15  

利润总额 865  2,182  2,761  3,190  3,447  

所得税 211  386  538  654  662  

所得税率 24.40% 17.67% 19.48% 20.51% 19.22% 

少数股东损益 (4) 3  4  (2) 3  

归属于母公司股

东的净利润 
657  1,793  2,219  2,537  2,782  

净利率 2.90% 7.08% 6.69% 6.24% 5.57% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,772  7,717  9,861  12,250  15,139  

存货 2,499  3,135  4,322  5,361  6,629  

应收票据及应收账
款 

455  784  787  1,013  1,323  

其他流动资产 1,813  3,827  3,975  4,220  4,425  

流动资产 8,539  15,463  18,945  22,845  27,515  

固定资产 662  767  1,535  2,302  3,069  

长期股权投资 41  139  139  139  139  

无形资产 629  615  665  715  765  

其他长期资产 483  759  977  1,214  1,478  

非流动资产 1,814  2,281  3,316  4,371  5,452  

资产总计 10,353  17,744  22,261  27,215  32,967  

短期借款 21  0  0  0  0  

应付票据及应付账
款 

2,993  5,296  7,131  8,880  11,037  

其他流动负债 2,443  2,859  3,623  4,284  5,196  

流动负债 5,457  8,156  10,754  13,164  16,232  

长期借款 0  94  94  94  94  

其他长期负债 974  1,230  1,469  1,702  1,944  

非流动性负债 974  1,323  1,563  1,796  2,038  

负债合计 6,431  9,479  12,317  14,960  18,270  

股本 720  800  800  800  800  

资本公积 2,268  4,923  4,923  4,923  4,923  

归属于母公司所有
者权益合计 

3,916  8,254  9,929  12,242  14,682  

少数股东权益 6  11  14  13  15  

股东权益合计 3,922  8,265  9,944  12,255  14,697  

负债股东权益总计 10,353  17,744  22,261  27,215  32,967  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 865  2,182  2,761  3,190  3,447  

所得税支出 -211  -386  -538  -654  -662  

折旧和摊销 86  119  0  0  0  

营运资金的变化 437  1,999  1,562  1,099  1,473  

其他经营现金流 897  126  -250  -205  -241  

经营现金流合计 2,073  4,041  3,534  3,430  4,016  

资本支出 -727  -418  -975  -975  -975  

投资收益 -476  -297  0  0  0  

其他投资现金流 464  -2,158  -60  -79  -106  

投资现金流合计 -739  -2,873  -1,035  -1,055  -1,081  

权益变化 3  2,702  0  0  0  

负债变化 664  240  0  0  0  

股利支出 0  0  -544  -224  -342  

其他融资现金流 -942  -374  189  238  296  

融资现金流合计 -275  2,568  -355  14  -46  

现金及现金等价
物净增加额 

1,060  3,735  2,144  2,389  2,889  

   

主要财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 12.98% 11.92% 30.95% 22.56% 22.66% 

营业利润 6.05% 156.05% 25.82% 15.59% 8.14% 

净利润 -2.10% 172.80% 23.75% 14.34% 9.63% 

利润率（%）      

毛利率 24.45% 27.36% 25.31% 24.12% 23.11% 

EBITDA Margin 4.00% 8.77% 7.74% 7.26% 6.31% 

净利率 2.90% 7.08% 6.69% 6.24% 5.57% 

回报率（%）      

净资产收益率 16.79% 21.73% 22.35% 20.73% 18.95% 

总资产收益率 6.35% 10.11% 9.97% 9.32% 8.44% 

其他（%）      

资产负债率 62.12% 53.42% 55.33% 54.97% 55.42% 

所得税率 24.40% 17.67% 19.48% 20.51% 19.22% 

股利支付率 0.00% 30.34% 10.11% 13.48% 17.98% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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