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导读：因业绩表现低于往昔，2021年年报以及2022年一季报发出之后，二
级市场上，传音控股的股价开始“跌跌不休”；与此同时，传音股东也在
相继减持。“非洲手机之王”究竟怎么了？近年来，传音开始“出走”非
洲，加大对亚洲等地区的市场布局。然而，在国内外手机厂商的混战中，
传音没能复制出又一个非洲奇迹；另一边，由于手机主业增长疲软，近年
来传音开始加速多元化战略布局，但进展不尽如人意，目前其手机业务的
营收占比仍高达95%，其他业务仅有5%。内忧外患之下，传音将走向何处
？

传音控股董事长兼总经理竺兆江 图源网络

当时，波导手机在国内市场已占有一席之地，为寻求更大的发展，竺兆江主动
提出开拓波导国际业务。在此期间，竺兆江走访调研了90多个国家和地区，也
正是这一段经历，让竺兆江了解到非洲通讯市场的巨大潜力。但由于想法过于
激进，竺兆江的非洲开拓计划并没有被公司采纳。

经过一番思想挣扎，2006年，竺兆江辞职下海，创立了传音科技，并将非洲作
为主要市场。

竺兆江的“狂想”，在几年后被证明是“远见”。2011年，三星（005930.K
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S）、华为相继进入非洲市场，彼时，传音还是一个名不见经传的小厂商，而
其对手一个比一个强——华为是国产手机四大顶流“中华酷联”的一员，三星
是全球手机头部厂商，因而无论是三星还是华为，对于传音来说都是巨大的挑
战。

在大部分人眼里，这本该是一场没有悬念的降维打击，然而故事的结局却出人
意料——传音“以弱胜强”，战胜了三星、华为两大巨头。

根据IDC数据显示，早在2016年，传音就拿下了非洲手机市场38%的市场份额
，成为非洲手机销量冠军；此后传音在非洲的市场份额进一步扩大，截至2021
年Q4，传音已合计占有非洲47.9%的市场份额，几乎坐拥非洲市场的半壁江山
；而三星、小米（01810.HK）仅分别占有19.6%、7.1%的市场份额，华为手
机的市场份额更是只能被归纳在“其他”手机品牌行列。

2021年非洲低中高端智能手机的市场份额 图源IDC

面对友商的凶猛攻势，传音开始将目光瞄向非洲以外区域的其他新兴市场，如
印度、孟加拉、巴基斯坦、印度尼西亚等国家。近五年，传音的营收稳步增加
，与此同时，其收入重心也在慢慢向非洲以外的地区迁移。从公司营收的地区
分布来看，非洲以外市场正在为传音提供新的增长驱动力，目前传音亚洲业务
的营收正在慢慢赶超非洲。
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数据显示，2016 年至2019
年，来自非洲地区的收入占传音主营业务收入的比重均超过 75%，是公司发展
壮大的主力市场。由于传音在非洲手机市场的市占率保持高位，2018
年后非洲市场进入平稳增长阶段，非洲以外新兴市场逐步发力。

2020 年，传音在亚洲等其他地区的营收达到 145.4
亿元，占主营业务收入比重提高至 39.3%，同比增速为 159.7%，表现出了强
劲的增长势头，新市场拓展成效显著；2021年亚洲等其他地区的营收则达到2
42.98亿元，同比增长67.14%，收入占比几乎与非洲持平。

2021Q4印度智能手机市场各手机厂商市占率 图源Counterpoint

除市场地位下滑以外，传音在印度的盈利状况也不容乐观。数据显示，2016年
至2018年，传音在印度场的净利润分别亏损了3238万元、1.68亿元和5亿元
，累积亏损超过7亿元。此后，财报中再未出现印度市场的相关数据。在2021
年年报中，印度市场的销售情况仅以一句“市场份额排名第六”简单带过。缺
失的数据，也让外界开始对传音在印度的盈利状况浮想联翩。

值得一提的是，由于开拓新兴市场，传音的销售费用明显上涨。财报显示，20
16年至2021年，传音的销售费用从9.33亿元上涨至32.45亿元。虽然走高的销
售费用在一定程度上带动了营收的增长，却未给公司盈利增色多少。数据显示
，传音在新兴市场的盈利能力远不及非洲市场——2021年，传音在非洲的毛
利率为27.81%，同比下滑1.18%；新兴市场的毛利率为15.02%，同比下滑0.
87%。
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传音的业务布局 图源华鑫证券研究院

此前，传音在2021年三季报中曾提到，移动互联业务是“公司业绩增长的新动
力”，从现实来看，传音的这一业务呈现出欣欣向荣的发展状态。截至
2021年年底，传音多款自主与合作开发的应用产品月活用户数超过 1000
万，如音乐类应用 Boomplay 月活跃用户数约 6800
万，是目前非洲领先的音乐流媒体平台；新闻聚合类应用 Scooper
月活跃用户数约 2700 万，已进入 9 个国家市场开展运营。

基于互联网业务的强大用户基础，互联网业务可能是当前传音业务发展的重中
之重。今年1月13日，前百度高级副总裁向海龙加盟传音，据媒体报道，向海
龙负责的是传音软件产品的开发，主要对传音旗下移动互联服务进行商业化变
现。

从整体来看，传音的多元化业务布局呈现出快速发展的状态。数据显示，截至
2021年年底，传音包括数码配件品牌、家电业务以及互联网生态业务在内的其
他业务实现营收23.42亿元，同比上年增加112.3%；毛利率亦高达41.37%，
远超手机业务的20.39%；

但与此同时
，传音的多元化布局也
呈现出参差不齐的发展特点——
截至2021年年底，传音的收入95%由手机带来，其他业务的营收占比仅有5%
。
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