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推荐（维持） 

现价：68.7 元 

主要数据  
 

行业 通信 

公司网址 www.yealink.com.cn 

大股东/持股 吴仲毅/21.37% 

实际控制人 陈智松 

总股本(百万股) 599 

流通 A 股(百万股) 149 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 411.56 

流通 A 股市值(亿元) 102.61 

每股净资产(元) 6.25 

资产负债率(%) 13.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年Q3业绩预告，前三季度预计实现：营业收入17.8亿元-19.1亿

元，同比增长35%-45%；归母净利润9.30亿元-9.95亿元，同比增长40%-50%。 

平安观点： 

 传统主营产品和新产品 VCS 驱动营收高速增长：公司 Q3 单季度营收规模

中位数约 6.7 亿元，环比增长约 4.5%，同比增长约 40.1%。公司中报披

露的数据显示：VCS 产品同比增长约 94.7%；传统主营产品 SIP 产品同比

增长 34.7%，特别是美洲市场在微软公司需求的驱动下，增速接近 100%。

由于公司的经营具有一定的延续性，我们认为 Q3 单季度营收的高增长来

自于传统主营产品和新产品 VCS 的双轮驱动。 

 Q3 单季度归母净利润率中位数约 53.1%，产品毛利率较为稳定：公司 Q3

公司单季度归母净利润中位数约 3.6 亿元，对应归母净利润率约 53.1%，

无论是同比还是环比均较为稳定。我们推测，这在一定程度上反应了公司

的产品毛利率未发生大幅波动，处于较为稳定的态势。 

 投资建议：我们预测，公司 2019 年-2021 年的归母净利润分别约为：11.4

亿元、14.3 亿元和 17.3 亿元，对应 EPS 分别为 1.91 元、2.38 元和 2.89

元。公司的传统主营产品和 VCS 产品的增长态势较好，我们调整了这两

个产品的营收增速预测。因此，公司 2019 年和 2020 年的归母净利润相

比之前预测值分别增加了 6.5%和 2.9%。我们维持公司的“推荐”评级。 

 风险提示：1、VCS 产品已经成为公司增长新引擎，若是该产品增长不及

预期，将会使公司业绩增长不及预期；2、若友商大幅调低 SIP 产品销售

价格，将迫使公司调低产品单价，从而使公司经营业绩增长不及预期；3、

美元与人民币之间汇率水平的波动有可能会使公司产生汇兑损失，从而影

响公司的净利润水平。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1388 1815 2522 3226 4033 

YoY(%) 50.2 30.8 38.9 27.9 25.0 

净利润(百万元) 591 851 1143 1427 1729 

YoY(%) 36.7 44.1 34.2 24.8 21.2 

毛利率(%) 62.1 61.8 61.5 60.8 60.3 

净利率(%) 42.6 46.9 45.3 44.2 42.9 

ROE(%) 20.6 24.3 26.7 29.5 30.6 

EPS(摊薄/元) 0.99 1.42 1.91 2.38 2.89 

P/E(倍) 69.7 48.3 36.0 28.8 23.8 

P/B(倍) 14.3 11.8 9.6 8.5 7.3  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3600 4562 4970 6007 

现金 372 3720 4186 4897 

应收票据及应收账款 309 459 585 724 

其他应收款 11 19 22 25 

预付账款 5 9 12 17 

存货 197 345 154 335 

其他流动资产 2705 10 10 10 

非流动资产 150 158 163 165 

长期投资 1 1 1 1 

固定资产 103 109 113 115 

无形资产 37 37 37 37 

其他非流动资产 9 11 12 13 

资产总计 3750 4720 5132 6173 

流动负债 249 436 298 517 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 142 287 166 326 

其他流动负债 107 150 132 191 

非流动负债 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 1 1 1 

负债合计 251 437 299 518 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 300 599 599 599 

资本公积 1406 1106 1106 1106 

留存收益 1793 2444 3257 4243 

归属母公司股东权益 3499 4283 4833 5655 

负债和股东权益 3750 4720 5132 6173  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 684 3555 1132 1393 

净利润 851 1143 1427 1729 

折旧摊销 17 15 17 19 

财务费用 -17  -63  -121  -137  

投资损失 -107  -110  -110  -110  

营运资金变动 -86  2572 -80  -107  

其他经营现金流 25 -2  -1  -1  

投资活动现金流 -189  89 90 89 

资本支出 20 6 4 2 

长期投资 -276  0 0 0 

其他投资现金流 -445  95 93 91 

筹资活动现金流 -212  -297  -755  -771  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 150 300 0 0 

资本公积增加 -119  -300  0 0 

其他筹资现金流 -243  -296  -755  -771  

现金净增加额 284 3347 466 711  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1815 2522 3226 4033 

营业成本 694 972 1264 1602 

营业税金及附加 22 28 34 41 

营业费用 106 192 277 353 

管理费用 45 50 56 63 

研发费用 137 188 244 302 

财务费用 -17  -63  -121  -137  

资产减值损失 8 11 14 17 

其他收益 8 8 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 107 110 110 110 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 935 1263 1576 1910 

营业外收入 0 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 935 1263 1577 1911 

所得税 84 120 150 182 

净利润 851 1143 1427 1729 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 851 1143 1427 1729 

EBITDA 941 1216 1475 1793 

EPS（元） 1.42 1.91 2.38 2.89  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 30.8 38.9 27.9 25.0 

营业利润(%) 44.1 35.0 24.9 21.2 

归属于母公司净利润(%) 44.1 34.2 24.8 21.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 61.8 61.5 60.8 60.3 

净利率(%) 46.9 45.3 44.2 42.9 

ROE(%) 24.3 26.7 29.5 30.6 

ROIC(%) 24.0 25.4 27.3 28.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 6.7 9.3 5.8 8.4 

净负债比率(%) -10.6  -86.8  -86.6  -86.6  

流动比率 14.4 10.5 16.7 11.6 

速动比率 2.8 9.6 16.1 10.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 

应收账款周转率 7.5 6.6 6.2 6.2 

应付账款周转率 6.3 4.5 5.6 6.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.42 1.91 2.38 2.89 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 5.93 1.89 2.32 

每股净资产(最新摊薄) 5.84 7.15 8.07 9.44 

估值比率 - - - - 

P/E 48.3 36.0 28.8 23.8 

P/B 11.8 9.6 8.5 7.3 

EV/EBITDA 43.3 30.8 25.1 20.2  
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