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天音控股（000829）：享受手机行业景气度回升           增持（维持）

商业      2009 年 11 月 22 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要

事件描述： 

近日我们对公司进行了实地调研，就投资者关心的问题与公司高管进行了交流和沟通。 

评论： 

1、公司简介 

公司是中国最大的手机分销及代理商之一，是诺基亚、三星、摩托罗拉、索尼爱立信、LG、飞利浦等国

际知名手机品牌商在中国的合作伙伴，同时也是中国移动、中国联通及中国电信主要的移动电话及相关服务

供应商。 

截止2009年第三季度，公司共实现手机销售数量2197万台，实现销售金额142亿元。 

2、公司业绩与手机行业景气度高度相关 

作为手机分销市场具有较高市场份额的中间商，公司销售收入增速变化与行业密切相关。2009年上半年，

在国际金融危机的影响下手机行业整体销售呈现负增长：根据IDC提供的数据2009年第一季度及第二季度全

球手机市场需求同比下降9.40%和10.80%，公司受此不利因素影响，2009年前三季度营业收入同比下降5.39%。

图表 1  天音控股收入增速与行业整体对比图 
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数据来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

不过，2009年第三季度起，随着全球宏观经济的强劲复苏，手机市场需求又出现了明显的反弹态势。根

据Strategy Analytics提供的数据，第三季度全球手机市场需求同比增速已恢复至7.94%。反观国内数据，9 
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月移动电话当月净增用户数增速也上升至16.25%，增速较8月增加了13.45个百分点。与之相关，天音控股第三

季度单季收入增速同比增长了13.03%。 

图表 2  全球手机市场需求恢复 
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数据来源：天相投资顾问有限公司 

图表 3  中国手机当月净增用户数增速恢复 
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数据来源：天相投资顾问有限公司 

3、未来市场需求判断 

我们认为未来手机行业的需求将来源于两个方面：现有2G手机用户的更新换代需求及3G市场的拓展。 

① 2G市场：更新换代潮 

目前手机市场需求仍主要来自于2G手机的更新换代，包括由普通手机向智能手机更新、低端机向高端机更

新； 
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② 3G市场：市场潜力巨大，供应商博弈为公司创造市场机会 

2010年作为我国3G大规模商用的关键年份，一方面其本身的市场容量有望获得爆发式增长，另一方面目前

运营商各自所取得的3G牌照很好的制衡了原2G市场上一家独大的局面，使得三大电信运营商在3G市场上的博弈

更加激烈，其对渠道商的支持更加依赖。 

4、公司自身因素 

① 2009年上半年完成去库存化，产品结构调整提升毛利率 

2008年底公司为应对春节期间销售储备了大量存货，而2009年上半年整个手机市场的惨淡形式使这部

分存货产生了一定程度积压；上半年公司这部分库存已基本消化完毕。而从公司单季手机销售单价来看，

2009年第三季度手机销售均价已上升至758元/台，较上半年已环比增长了31.99%，表明公司产品结构中高

端机型比例逐渐增加。与之相对应的是，第三季度单季毛利率达到13.03%，较上半年提升了3.35个百分点。 

② 结算方式改变，减轻财务费用压力 

2009年第三季度公司应付票据大幅增加113.12%，主要是对于采购更多采用汇票方式结算所导致；与之

相应的是短期借款同比下降83.87%，财务费用率同比降低0.87个百分点。我们认为结算方式的改变本身是

公司谈判地位上升的一种表现。 

5、盈利预测和评级 

   盈利预测假设： 

① 2009年受宏观经济整体的影响，国内手机市场容量增速为4%； 

② 公司手机销售数量的市场份额为20%；销售额的市场份额为10%； 

③ 公司产品结构升级持续进行，并且不会再返回到以低端机抢占市场份额的时代，毛利率将有所提升； 

④ 存货周转率保持在合理水平，采购方面持续推进票据结算，财务费用率平稳下降； 

⑤ 手机销售单价方面，由于2G手机存在普通手机向智能手机的升级换代，因此未来3年的手机销售单价均为

1000元/台（即不会逐年递减）；3G手机销售单价则逐年递减； 

⑥ 不考虑非经常性损益。 

此外，公司盈利预测最大的不确定在于3G市场何时快速增长。我们在3G商用进程乐观与保守两种假设下

分别预测了公司未来3年的EPS。 

⑦ 乐观假设下，手机市场容量未来3-5年增速恢复至8%左右的水平；3G市场拓展顺利，2009年的市场渗透率

达到1.2%（上半年为0.7%），2010年增长至18%；2011年增长至30%。 

在此假设下，我们预计公司2009-2011年EPS分别为0.32元、0.30元和0.36元（2009年因出售城投公司

35%股权从而获得投资收益1.09亿元，增厚EPS约0.09元，扣除投资收益后的EPS约为0.23元），按11月22日

收盘价9.10元计算，对应动态PE分别为28倍、30倍和26倍。 
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⑧ 保守假设下，手机市场容量未来3-5年增速恢复至5%左右的水平；3G市场拓展缓慢，2009年的市场渗透率

达到0.9%（上半年为0.7%），2010年增长至13%；2011年增长至20%。 

在此假设下，我们预计公司2009-2011年EPS分别为0.31元、0.28元和0.33元，按11月22日收盘价9.10

元计算，对应动态PE分别为29倍、33倍和28倍。 

    我们维持对公司“增持”的投资评级。 

6、风险提示 

投资者需要关注以下风险： 

⑨ 宏观经济波动风险； 

⑩ 突发性公共卫生事件对于消费者的冲击； 

⑪ 3G市场开拓显著低于预期的风险。 
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表 4：盈利预测表（单位：万元） 

报告期 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1,630,968 1,675,771 2,103,681 2,390,667
增长率 5.99% 2.75% 25.54% 13.64%
减：营业成本 1,471,131 1,505,327 1,878,322 2,137,951
毛利率 9.80% 10.17% 10.71% 10.57%
营业税金及附加 6,907 7,038  8,835 10,041 
资产减值损失 1,220 4,000  3,000 3,000 
销售费用 92,807 97,195  126,221 138,659 
管理费用 14,242 13,071  16,409 17,691 
财务费用 20,327 7,541  9,467 10,758 
期间费用率 7.81% 7.03% 7.23% 6.99%
投资净收益 (199) 10,505  0 0
营业利润 24,135 52,104 61,427 72,568
增长率 -42.70% 115.88% 17.89% 18.14%
加：营业外收入 481 230  0 0
减：营业外支出 523 139  0 0
利润总额(亏损总额以“-”... 24,093 52,195 61,427 72,568
减：所得税 5,252 8,873  12,285 14,514 
净利润(净亏损以“-”号填列) 18,841 43,321 49,142 58,054
归属于母公司所有者的净利

润 13,874 30,325 28,502 33,671
增长率 -43.54% 118.57% -6.01% 18.14%
净利率 0.85% 1.81% 1.35% 1.41%
少数股东损益 4,967 12,996  20,640 24,383 

每股收益(元) 0.15 0.32  0.30 0.36 

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人
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权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100032 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100034 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路鼎诚国际大厦 2801 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28 号舜花园小区朝 3C 

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622   邮编：250014 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


