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传音控股（688036.CH）：  

4Q20 业绩保持强劲增长 

传音控股公布的 2020 业绩预告略高于市场预期，成长确定性提升估
值。我们将传音 2021 年和 2022 年的净利润预测分别提升了 24%和
18%，并将传音的目标价提升至 235 人民币，维持“买入”评级。 

 
 传音控股 2020 年业绩预告略高于 Wind 一致预期，成长确定性进一
步推升估值；提高目标价并维持“买入”评级：在 1 月 29 日，传音
控股公布 2020 年业绩预增公告，预计实现 2020 年净利润 26.4 亿元，
同比增长 47%，比 Wind 一致预期高 2%。按此计算，传音 4Q20 净利
润预计达 6.85 亿元，同比增长 39%，环比下降 21%。利润环比下降
是来自于股权激励摊销费用，但是传音 4Q20 利润依然维持较高的同
比增速。由于传音连续两个季度净利润超过我们的预测，长期成长确
定性进一步提高，因此我们提升传音未来两年的净利润 24%和 18%，
同时提升传音目标价至 235 人民币，对应 2021 年 56x PE 和 2022 年
50x PE。考虑到传音未来五年成长的确定性，我们认为估值合理。 

 传音长期成长确定性较高： 我们在《2021 年科技行业展望》中提过，
新兴的发展中地区如非洲、印度等地区的功能机用户向智能机切换的
需求有望成为 2022 年之后全球智能手机的成长动力。传音控股目前
对于这些市场的智能手机布局可以很好的帮助公司享受长期成长红
利，因而公司成长确定性较高。除了已经成功拓展的巴基斯坦、孟家
国等地区，传音正积极拓展土耳其、泰国、俄罗斯等可以复制传音成
功经验的地区。长期看，传音也努力在这些新兴地区拓展手机周边的
IoT 产品以及互联网服务业务，为公司长期发展奠定基础。 

 估值：我们采用 DCF 估值方法，得到 235 人民币目标价，潜在上升空
间 26%，维持“买入”评级。 

 投资风险： 1）资本市场波动导致传音估值回调；2）新兴市场经济
波动拖累手机需求；3）新地区拓展提升传音费用；4）汇率波动较大。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2018-2022E） 
 

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22,646 25,346 36,023 39,969 44,239 

  总收入同比增速 13% 12% 42% 11% 11% 

净利润 657 1,793 2,639 3,368 3,728 

  净利润同比增速 -2% 173% 47% 28% 11% 

PE（X）  110.6 75.2 55.8 50.4 

ROE 18% 29% 28% 29% 26% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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2021 年 2 月 1 日 

评级 买入 
目标价（人民币） 235 

潜在升幅/降幅 +26% 

目前股价（人民币） 187 

52 周内股价区间 42-212 

总市值（百万人民币） 149,712 

近 3 月日均成交额 

（百万人民币） 
595 

注：截至 2021 年 2 月 1 日收盘价 

 

 
股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《传音控股：三季度业绩大超预期，

利润加速增长》（2020-10-28） 

《智能手机品牌征战全球》 

（2020-09-01） 
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 浦银预测：新预测 vs 前预测 

 
图表 2：传音控股业绩预测：新预测 vs 前预测 
 

人民币 2020E  2021E  2022E 

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 

营业收入 36,023 30,206 19%  39,969 35,054 14%  44,239 40,743 9% 

毛利润 9,218 7,979 16%  10,867 9,536 14%  12,001 11,053 9% 

营业利润 3,382 2,659 27%  4,348 3,357 29%  4,798 3,892 23% 

净利润 2,639 2,157 22%  3,368 2,719 24%  3,728 3,159 18% 

每股盈利 

人民币 
3.30 2.70 22%  4.21 3.40 24%  4.66 3.95 18% 

            

利润率 新预测 前预测 百分点  新预测 前预测 百分点  新预测 前预测 百分点 

毛利率 25.6% 26.4% (0.8)  27.2% 27.2% (0.0)  27.1% 27.1% (0.0) 

营业利润率 9.4% 8.8% 0.6  10.9% 9.6% 1.3  10.8% 9.6% 1.3 

净利率 7.3% 7.1% 0.2  8.4% 7.8% 0.7  8.4% 7.8% 0.7 
 

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。由于公司长期成长确定性较高，我们提高了传音 2025 年至

2030 年的营收增速至 15%。其他假设包括永久增长率 5%、WACC 为 9.8%基

本保持不变。最终，得到传音控股 235 人民币的目标价，潜在上升空间 26%，

维持“买入”评级。 

 
图表 3：传音控股 WACC 假设 
 

WACC 计算         

Beta 
 

1.03 债务成本 
 

9.2% 

无风险利率 0.7% 债务股本比 1% 

股权风险溢价 8.1% 所得税率 
 

16.0% 

国家风险溢价 0.7% 
   

股本成本 
 

9.8% WACC 
 

9.8% 
 

资料来源：浦银国际预测 

 

 

 

 

图表 4：传音控股自由现金流预测 
 

 
资料来源：浦银国际预测 

图表 5：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  

（人民币元） 

9.75% 175,978  11,784  187,762  800  235  
 

资料来源：浦银国际预测 

人民币百万 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031往后

营业收入 39,969 44,239 50,278 56,658 65,157 74,930 86,170 99,095 113,960 131,053

营收增速 11% 11% 14% 13% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

经营利润 4,348 4,798 5,432 6,146 8,145 8,992 11,633 13,378 17,094 20,182

加：折旧及摊销 166 235 304 378 522 720 993 1,371 1,892 2,611

EBITDA 4,514 5,032 5,736 6,524 8,666 9,711 12,626 14,749 18,986 22,793

EBITDA率 11.3% 11.4% 11.4% 11.5% 13.3% 13.0% 14.7% 14.9% 16.7% 17.4%

所得税 (644) (706) (801) (907) (1,043) (1,199) (1,379) (1,586) (1,824) (2,097)

资本支出 (727) (804) (914) (1,030) (1,185) (1,362) (1,567) (1,802) (2,072) (2,383)

资本支出占营收比 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

净营运资本变动 (49) 76 120 111 153 211 290 401 553 763

自由现金流 3,095 3,597 4,142 4,697 6,591 7,360 9,971 11,762 15,643 19,076

永续增长率 3.0%

自由现金流现值 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 终值

3,095 3,278 3,438 3,553 4,543 4,622 5,705 6,131 7,430 8,256 125,927
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图表 6：传音控股历史市盈率：历史均值 26.6x 
 

 
资料来源：Wind、浦银国际 

 

图表 7：传音控股可比公司估值比较 
 

 
E=Bloomberg 一致预测，股价为 2021 年 2 月 1 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

传音控股 23,163              187.1 23.0 33% 31% 25% 58.2           44.4           35.6           14.3           11.0           8.6             

小米 96,811              29.8 -10.2 23% 36% 24% 47.7           35.2           28.5           6.1             5.2             4.4             

三星 442,724            83,000.0 2.5 29% 32% 29% 20.4           15.4           11.9           2.1             1.9             1.7             

苹果 2,215,357        132.0 -0.6 8% 35% 4% 40.7           30.1           28.8           36.2           43.9           56.2           

41.7          31.3          26.2          14.7          15.5          17.7          

闻泰科技 19,069              99.0 0.0 51% 45% 28% 37.2           25.7           20.0           3.9             3.4             2.8             

比亚迪电子 16,798              57.8 42.4 249% -10% 13% 19.4           21.6           19.1           4.9             4.1             3.4             

鸿海 55,945              113.0 22.8 -8% 22% 14% 14.8           12.1           10.5           1.2             1.1             1.0             

立讯精密 57,559              53.2 -5.3 53% 42% 28% 51.4           36.3           28.4           13.3           10.0           7.6             

30.7          23.9          19.5          5.8            4.7            3.7            

舜宇 29,143              206.0 21.4 9% 31% 23% 43.0           32.8           26.6           11.7           9.0             7.1             

丘钛 2,489                16.5 25.3 41% 28% 21% 20.4           15.9           13.1           4.6             3.7             3.0             

欧菲光 4,173                10.0 -24.1 128% 40% 30% 23.2           16.6           12.8           2.6             2.3             2.0             

歌尔声学 17,530              34.1 -8.6 117% 39% 26% 39.3           28.3           22.5           5.8             4.9             4.1             

欣旺达 6,458                26.5 -13.7 -3% 74% 44% 56.0           32.1           22.2           6.4             5.4             4.5             

蓝思科技 25,239              32.8 7.2 64% 31% 25% 32.3           24.6           19.7           5.1             4.4             3.7             

信维通信 4,720                31.5 -12.1 27% 45% 28% 23.7           16.3           12.7           5.0             3.8             2.9             

34.0          23.8          18.5          5.9            4.8            3.9            

EPS同比增长 P/E(市盈率) P/B（市净率）股价
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图表 8：SPDBI 目标价：传音控股 

 

 

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 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 
行业 

1810 HK Equity 小米 29.8 买入 42.0 手机品牌 

688036 CH Equity 传音 187.1 买入 235.0 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 57.8 买入 45.0 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰 99.0 买入 123.0 
ODM 

功率表半导体 

NIO US Equity 蔚来 57.0 卖出 34.6 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏 48.2 卖出 23.2 新能源汽车 

LI US Equity 理想 32.3 卖出 21.4 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉 793.5 卖出 480.0 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪 245.0 卖出 149.0 新能源汽车 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。2 月 1 日收盘价 
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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，2 月 1 日收盘价 

 
图表 11：传音控股 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景（概率 20%）  悲观情景（概率 10%） 

目标价：人民币 326 元，对应 62x 2021 年 EPS  目标价：人民币 118 元，对应 40x 2021 年 EPS 

 非洲市场功能机切换智能机速度快于预期，推动

传音手机平均单价迅速上升； 

 非洲以外的新兴国家拓展顺利，并且毛利率保持

较高水平； 

 数码产品呈现爆发式成长，对于营收贡献显著。 

  新兴地区经济波动拖累手机需求； 

 非洲以外地区市场拓展拉低公司平均毛利率，降

低公司利润增速； 

 新兴市场功能机向智能切换速度较慢，传音手机

平均单价增长速度不及预期。 

 

资料来源：浦银国际 

0

50

100

150

200

250

300

350

27/09/2019 30/01/2020 03/06/2020 06/10/2020 08/02/2021 13/06/2021

0

10

20

30

40

50

60

交易量（百万） 传音控股股价（人民币，右轴）

乐观
CNY326

基本
CNY235

悲观
CNY118



 

2021-02-01                                                  7 

财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E

 营业收入             22,646             25,346             36,023             39,969             44,239  货币资金和受限制资金               3,772               7,717               9,826             11,784             13,996

 销货成本           (17,109)           (18,412)           (26,805)           (29,103)           (32,239)  应收账款和应收票据                  468                  784               1,115               1,237               1,369

 毛利润               5,537               6,934               9,218             10,867             12,001  存货               2,499               3,135               4,564               4,956               5,490

 经营支出             (3,774)             (4,726)             (5,836)             (6,519)             (7,203)  其他流动负债               1,800               3,826               5,438               6,034               6,679

 销售费用                 (712)                 (805)             (1,082)             (1,203)             (1,331)  流动资产合计               8,539             15,463             20,943             24,010             27,533

 管理费用             (2,254)             (2,859)             (3,612)             (4,033)             (4,473)  物业、厂房及设备                  662                  767               1,092               1,689               2,294

 研发费用                 (808)             (1,061)             (1,141)             (1,284)             (1,399)  无形资产                  629                  615                  575                  538                  504

 经营利润               1,763               2,208               3,382               4,348               4,798  其他非流动资产                  523                  898                  898                  898                  898

 非经营收入                 (898)                   (26)                 (246)                 (320)                 (347)  总资产             10,353             17,744             23,508             27,136             31,228

 财务费用                   (70)                   (31)                 (259)                 (276)                 (303)  短期借贷                     21                      -                        -                        -                        -   

 投资收益                 (476)                 (297)                   (40)                   (44)                   (44)  应付账款和应付票据               4,067               6,779               9,870             10,715             11,870

 其他                 (352)                  302                     53                      -                        -    其他流动负债               1,369               1,376               1,956               2,171               2,402

 税前利润                  865               2,182               3,136               4,028               4,451  流动负债合计               5,457               8,156             11,826             12,886             14,273

 税务费用                 (211)                 (386)                 (481)                 (644)                 (706)  其他负债                  974               1,323               1,323               1,323               1,323

 税后利润含少数股东权益                  654               1,797               2,655               3,384               3,744  总负债               6,431               9,479             13,149             14,209             15,596

 少数股东权益                     (4)                       3                     17                     17                     17  股本                  720                  800                  800                  800                  800

 净利润                  657               1,793               2,639               3,368               3,728  储备               2,384               5,083               7,178               9,745             12,451

 基本股数（百万）                      -                    800                  800                  800                  800  未分配利润                  738               2,271               2,271               2,271               2,271

 摊销股数（百万）                      -                    800                  800                  800                  800  少数股东权益                       6                     11                     11                     11                     11

 基本EPS（元）                      -                   2.24                 3.30                 4.21                 4.66  其他综合收益                     75                  100                  100                  100                  100

 摊销EPS（元）                      -                   2.24                 3.30                 4.21                 4.66  股东权益总额               3,922               8,265             10,359             12,927             15,632

负债和股东权益总计 10,353           17,744           23,508           27,136           31,228           

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

 经营活动现金流               2,073               4,041               3,068               3,485               4,038  营运指标增速 

 税前利润                  865               2,182               3,136               4,028               4,451  营业收入增速 13% 12% 42% 11% 11%

 折旧                     51                     78                     91                  129                  200  毛利润增速 32% 25% 33% 18% 10%

 摊销                     35                     41                     40                     37                     35  营业利润增速 74% 25% 53% 29% 10%

 其他营业活动现金流               1,250               2,621                  242                  259                  286  净利润增速 -2% 173% 47% 28% 11%

 营运资金变动                  418                 (259)                  299                   (49)                     76

 应收账款减少（增加）                   (50)                 (316)                 (330)                 (122)                 (132)  盈利能力 

 库存减少（增加）                   (82)                 (636)             (1,429)                 (391)                 (534)  净资产收益率(平均) 18% 29% 28% 29% 26%

 应付账款增加（减少）                  227               2,712               3,090                  846               1,155  总资产报酬率 7% 13% 13% 13% 13%

 其他经营资金变动                  323             (2,019)             (1,032)                 (381)                 (413)  投入资本回报率 50% 31% 37% 39% 35%

 税务费用                 (464)                 (612)                 (481)                 (644)                 (706)

 利息收入（支出）                   (81)                   (10)                 (259)                 (276)                 (303)  利润率 

 投资活动现金流                 (739)             (2,873)                 (415)                 (727)                 (804)  毛利率 24% 27% 26% 27% 27%

 资本支出                 (727)                 (415)                 (415)                 (727)                 (804)  营业利润率 8% 9% 9% 11% 11%

 取得或购买长期投资                      -                       75                      -                        -                        -    净利润率 3% 7% 7% 8% 8%

 其他投资活动现金流                   (12)             (2,533)                      -                        -                        -   

 融资活动现金流                 (275)               2,568                 (544)                 (800)             (1,022)  营运能力 

 借款                 (216)                     73                      -                        -                        -    现金循环周期                   (25)                   (43)                   (51)                   (59)                   (58)

 发行股份                      -                        -                        -                        -                        -    应收账款周转天数                       7                       9                     10                     11                     11

 股息                   (24)                 (219)                 (544)                 (800)             (1,022)  存货周期天数                     52                     56                     52                     60                     59

 其他融资活动现金流                   (35)               2,713                      -                        -                        -    应付账款周转天数                     84                  108                  113                  129                  128

 外汇损益                     (7)                     30                      -                        -                        -   

 现金及现金等价物净流量               1,053               3,766               2,109               1,958               2,212 净债务（净现金）             (3,751)             (7,717)             (9,826)           (11,784)           (13,996)

 期初现金及现金等价物               2,437               3,490               7,255               9,364             11,322 自由现金流               1,075               1,116               2,916               3,095               3,597

 期末现金及现金等价物               3,490               7,255               9,364             11,322             13,534

 目标 P/E（x）               104.8                 71.3                 55.8                 50.4

 目标 P/B（x）                 22.7                 18.1                 14.5                 12.0

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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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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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际持有本报告所述公司(小米集团 1810.HK)的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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