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云办公系列研究一：云视讯“疫”马当先 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 肺炎疫情刺激远程通信需求，云视讯行业有望迎来加速发展。疫情在短期内对

人们的出行、办公环节产生了影响，远程通信需求强烈，云视讯行业迎来加速

发展阶段。疫情已经开始推动云视讯产业在政府应急指挥调度、企业会议、远

程教育、远程问诊等方面的应用。亿联网络、苏州科达、会畅通讯、Zoom、小

鱼易连（与星网锐捷战略合作）、腾讯会议、阿里钉钉、华为 WeLink 等在疫情

期间开放其云视讯软终端视频会议服务，供各单位免费使用，且服务都支持 100

方或以上。同时，星网锐捷旗下子公司升腾资讯的部分客户已经使用云桌面进

行远程办公，我们预计近期大规模云视讯服务的使用将对产业需求和产品更新

迭代有所推动，帮助培养用户习惯，进一步完善应用场景。 

 云视讯以云计算为核心，同时集成视频、语音、聊天和内容共享，已成为当今

通信和协作市场（UC&C）的基本组成部分。IDC 预测，2022 年 UC&C 总规

模将达 431 亿美元。根据云际视界援引的 Frost & Sullivan 数据预测，2017-2021

年，全球视频会议市场年均复合增速 8.3%，2021 年将达到 646 亿美元。 

 5G 使得“云+端”超高清视频会议成本大幅下降，云视讯有望成为 5G 商用的

重要场景。云视讯尚处于快速发展前期，国内公司中，除阿里、腾讯、华为等

巨头涉足外，亿联网络、苏州科达、会畅通讯、小鱼易连、二六三等皆有布局

云视讯市场。亿联网络为全球大中小型企业提供自建式高清视频会议系统解决

方案。苏州科达旗下摩云视讯利用“服务器＋软件”的方式架设基于云的中心

端平台。会畅通讯全资子公司会畅教育专注于将 4K 超高清的 SVC 云视频技术

赋能于双师课堂的核心场景。二六三云通信的视频会议服务为客户提供“云+端”

完整解决方案。小鱼易连则与国内云桌面行业龙头星网锐捷旗下子公司升腾资

讯达成深度战略合作，有望将云桌面、云视频等先进产品技术进行紧密融合，

应用在培训、在线会议和企业办公等场景。各厂商依托原有的产品优势从不同

的角度切入云视讯领域。 

 投资建议。疫情防治环境下，远程协作平台作为重要的工作沟通、交流方式，

相关云视频会议、远程办公、云课堂等商业模式有望加速在国内得到市场认可

与接受，维持推荐亿联网络、星网锐捷，关注二六三、会畅通讯、苏州科达等。 

 风险提示。云视讯等云办公整体行业需求受累宏观经济压力。 

行业相关股票 

[Table_StockInfo] 
股票代码 股票名称 

EPS（元） 投资评级 

2018 2019E 2020E 上期 本期 

300628 亿联网络 1.42 2.06 2.71 优于大市 优于大市 

002396 星网锐捷 1.00 1.07 1.47 优于大市 优于大市 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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1. 云视讯行业及典型公司部署概况 

云计算技术高速发展，推动企业通讯系统进入统一通信阶段。统一通信可具体分为

面向大企业市场、企业自建式的“管—端”模式，及适用于中小企业的“云—端”的模

式，IDC 将其定义为统一通信和协作（UC&C），包括企业语音连接（用户预装设备、VoIP

服务、UC 托管和 UCaaS）和协作应用（电子邮件、即时消息、统一消息、用户在线状

态、网络/音频/视频会议和远端呈现，及企业社交软件）。IDC 预测，2022 年通信和协作

市场（UC&C）市场总规模将达 431 亿美元。 

图1 企业通讯系统发展时间轴 

 
 

 

资料来源：亿联网络招股说明书，海通证券研究所 

UC&C 的各种服务形式中，云视讯服务能够同时集成视频、语音、聊天和内容共享，

已成为当今通信和协作市场的基本组成部分。该模式下，由云视讯提供商（统一通信运

营商）在云端搭建统一通信系统，企业不需要一次性投入购买 UC 系统（包括 MCU—多

点控制单元/会议服务器、改造网络、配备专业 IT 人员等），而只需与云视讯提供商签订

合约，通过租用服务的形式，即可实现会议室、个人电脑、移动状态下的多方视频沟通。 

根据云际视界援引的 Frost & Sullivan 数据预测，2017-2021 年，全球视频会议市场
1
年均复合增速 8.3%，2021 年将达到 646 亿美元。 

图2 2012-2021E 全球视频会议市场规模（十亿美元） 

 

资料来源：搜狐科技，云际视界，Frost & Sullivan，海通证券研究所 

目前全球传统视频会议系统市场呈现寡头垄断的市场，市场集中度较高。根据前瞻

产业研究院援引 IDC 公布数据显示，华为、思科、宝利通占据了全球 74%的市场份额。 

 

                                                        
1
 全球视频会议市场规模基于视频会议提供商销售视频会议终端，视频会议系统，视频会议基础设施，相机，耳机和其他配件等产品的收入，以及套装解决方

案。 
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图3 2018 年全球视频会议系统行业主要厂商市场份额 

 
资料来源：IDC，前瞻产业研究院，海通证券研究所 

云视讯市场尚处于前期快速发展阶段，竞争者众多，除了 ZOOM、阿里云、腾讯云、

华为等巨头涉足，亿联网络、小鱼易连、会畅通讯等一众企业参与其中，各有其市场定

位与优势。云视讯由于去除了 MCU 和运营商专线，使得成本较传统视频会议大幅下降

一个量级。同时云化、移动化优势，使得云视讯的应用领域从政府市场进一步扩展到金

融、教育、电商、工程建设、医疗等多行业。 

图4 我国云视讯产业应用前景 

 
资料来源：IDC，前瞻产业研究院，海通证券研究所 

目前国内各厂商依托原有的产品优势从不同的角度切入云视讯领域。纯软件的厂商

例如国外龙头厂商 Zoom、国内的会畅通讯，硬件切入例如亿联网络、苏州科达等。小

鱼易连则与国内云桌面行业龙头、星网锐捷旗下子公司升腾资讯达成深度战略合作，有

望将云桌面、云视频等先进产品技术进行紧密融合，应用在培训、在线会议和企业办公

等场景。根据前瞻产业研究院，当前国内云视讯市场规模约 133 亿元，且增速可观，预

计未来 5 年 CAGR 为 25%。按此趋势，2025 年国内云视讯市场规模将超过硬件视频会

议；2018 年好视通占据国内软件视频会议市场份额的 13%，小鱼易连为 10%。 
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图5 2018 年中国云视讯行业主要厂商市场份额 

 
资料来源：IDC，前瞻产业研究院，海通证券研究所 

美国云视讯“独角兽”Zoom 是全球领先的云视讯服务提供商，主营视频会议云平

台。国内上市公司中，亿联网络、苏州科达、会畅通讯、二六三等皆在云视讯市场有所

部署。亿联网络具有杰出的终端研发设计能力，依托自己原有的产品优势以视频会议服

务器、终端等硬件切入市场；公司作为中国统一通信细分领域龙头，全球第一的 SIP 话

机供应商，海外蚕食 Polycom、思科等传统巨头市场份额，并发力 VCS 视频系统业务，

构建持续快速的成长能力。苏州科达利用“服务器＋软件”的方式架设基于云的中心端

平台，成立摩云视讯子品牌。会畅通讯主营视频会议、网络直播、电话会议和网络会议

等云视频会议服务，客户涵盖 70%的世界 500 强在华企业。二六三云通信的视频会议服

务能够为客户提供“云+端”完整解决方案。 

目前相关云视讯公司近年发展来看，美股 ZOOM 作为行业龙头、代表了云视讯典型

的高速发展特点，国内亿联网络、苏州科达、会畅通讯等企业尚处于积极培训云视讯新

兴业务收入阶段。 

表 1 云视讯解决方案提供商营收及毛利率对比（2016-2018 年） 

公司 营业总收入（亿元） 毛利率（%） 

 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Zoom 4.17 9.59 22.15 79.49 79.68  81.54 

亿联网络 9.24 13.88 18.15 63.13 62.08 61.79 

苏州科达 14.49 18.25 24.54 65.47 66.36 60.38 

会畅通讯 2.52 2.67 2.24 48.54 50.72 47.09 

二六三 8.36 8.36 9.29 63.69 63.87 58.80 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 ZOOM 与目前 A 股云视讯相关上市公司主要产品的相关特性及应用场景对比如下： 
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表 2 云视讯解决方案提供商产品特性 

公司 编解码 拓展兼容性 
同时参会 

数量 
产品收费模式 

应用 

场景 

主营业务 

（根据 2019

年半年报，百

分数为主营

收入占比） 

ZOOM 

1.网络高带宽：传送高清

视频、高保真音频 

2.网络带宽低：优先传送

音频，适应降低视频质量 

3.网络丢包率 20%情况下

保持高品质的视频，无停

顿画面、无马赛克；丢包

率 40%仍可继续提供服务 

1.支持混合云、公有云、私有云部

署 

Zoom RESTAPI & SDK，可以集

成或嵌入 Zoom 云会议服务 

2.下载安装，无需进行任何配置 

没有账号也可加入会议 

3.支持所有智能设备 

PC、Mac、智能手机、平板电脑、

电视盒子、H.323/SIP 会议室系统

以及 ZoomPresence；Google 浏

览器插件和 Outlook 插件；可与传

统视频会议设备互联 

1.最大规

模：1000

人高清音

视频互动 

10000 名

观众 

2.中国版：

10、25、

50、100、

200 人五

档 

3.国际版：

100、500

人等档次 

1.云会议：基础模式免费（限时

40 分钟）；小型$14.99/月/主持

人；中型$19.99/月/主持人（最

少 10 主持人）；大企业$19.99/

月/主持人（最少 50 主持人） 

2.会议室系统 

Zoom Rooms $49.00/月/房间 

H.323 连接器$49.00/月/端口  

3.视频网络研讨会： 

起步价$40/月/主持人 

4.可用扩展插件： 

音频：起步价$100/月 

云录制存储空间：起步价

$0.4/GB/月（最高 3TB/月） 

1.市场 

企业市

场为主 

2.行业 

制造/

互联网

企业/

金融/

运营商

/教育 

云会议产品 

亿联 

网络 

1.分辨率：1080P，720P，
360P 

2.遵循标准： 

协议：H.323/SIP 标准； 

视频：H.264 High Profile、

H.264、H.263+、H.263、 

VP8 编解码标准； 

音频：Yealink ARES、

Opus、G.722.1C、

G.722.1、G.722，

G.711(a/u)、G.729、 

AAC-LC； 

3.抗 80%音频丢包和 30%

视频丢包 

4. 宽带自适应：512kbps

带宽下呈现高清图像 

1.云+端：依托阿里云/亚马逊云

/IDC+会议室终端、桌面终端、PC

软终端、移动 APP 

2.全自动零配置部署方式 

3.开放互联：支持 PSTN 落地；支

持宝利通、思科、华为、中兴等第

三方终端入会；开放 API 接口；

支持浏览器（WebRTC 技术）、手

机或固话语音入会；支持 RTMP

企业直播，微信扫描直播二维码或

打开链接即可观看；支持微软

Skype for Business 客户端入会 

4.支持公有云私有云混合部署 

单 VMR

（虚拟会

议室）最高

可支持

200 方参

会； 

单会议可

支持 1000

方入会 

1.SIP 统一通信桌面终端： 

T2：245 元 

T3：341 元 

T4：574 元 

T6：367 元 

VP：1053 元 

2.DECT 统一通信无线终端： 

439 元 

3.VCS 高清视频会议系统： 

1.28 万元 

（2016 年报价） 

1.市场 

政府事

业单

位、企

业市场

为主 

2.行业 

政府事

业/教

育/医

疗 

/互联

网&制

造&金

融企业

会议 

（72%）SIP

语音通信设

备 

（11%）

DECT无线终

端设备 

（12%）VCS

视频会议系

统（包括云视

讯） 

苏州 

科达 

1.视讯云平台分辨率 

图像：1080i/p、/720p，最

高 4K（3840x2160） 

数据：UXGA（1600×

1200） 

2.遵循标准 

体系：H.323、SIP 

视频：H.264HP、

H.264BP、H.263、

H.263+、H.261 

1.支持虚拟化：可在云计算中心的

云主机上部署，可基于混合云、公

有云、私有云 

2.视讯云产品开放 API 接口 

基于标准 HTTP/JSON 规范，

REST 设计风格 

3.终端任意接入：个人电脑、平板、

手机等设备上登录会议软件；也可

购买硬终端及图像采设备以满足

会议室部署需求 

4.支持自动化部署 

支持多会

议并发，

100 个以

上点对点

的视频会

议 

1.“摩云视讯”会议系统： 

支付软件账号和租赁费用，价格

低于自建 

2.客户自建视频会议设备与平

台：（2016 年报价） 

视频会议终端：2.35 万元/台 

视频会议摄像机：9750 元/台 

视频会议平台：5.89 万元 

（平台具有视频会议数据交互、

系统控制等功能） 

1.市场 

政府事

业单位

为主 

2.行业 

公检法

为主/

教育/

医疗 

2018 年： 

（47%）视频

监控设备&平

台 

（51%）视频

会议终端&平

台（包括摩云

视讯） 

会畅 

通讯 

1.遵循标准：基于标准

H.323 和 SIP 通讯协议 

2.分辨率：1080p 60 帧/

秒、1080p 30 帧/秒 

3.丢包率 30%画面仍清

晰，50%音频仍通畅，平

均丢包率小于 0.3% 

1.基于云端的平台：私有云，公有

云，及混合云部署 

2.支持灵活的商业模式：共享和专

属会议室） 

1.电话会

议支持上

千方巨型

电话会议 

2.视频会

议允许

200 方视

频互动，

3000 方观

众 

1.语音会议服务：0.56 元/分钟 

2.网络会议服务：根据客户的服

务需求单场收费，因客户需要的

端口数及数据质量等不同而差

异较大 

1）网络直播会议按照场次收费 

2）Webex 会议和商会云会议以

销售会议账号的形式按月度、年

度收取费用，价格根据最大参会

方数等因素进行定价 

1.市场 

企业市

场为主 

2.行业 

零售/

保险/

房地产

/医疗 

（71%）云视

频服务 

（19%）电话

会议服务 

（10%）服务

和技术开发

项目 

二六 

三 

1.遵循标准：兼容 H261 

H263 H264 H265 

H323/SIP H239 BFCP；

WebRTC、VP8/VP9 

Web 端入会时根据实际使

用环境自动匹配 VP8 或

H.264 的压缩格式 

2.分辨率：标准产品720P，

可升级为 1080P 视频 

1 云+端：可部署私有云、公有云

与混合云，提供多种终端设备 

2.API/SDK 快速集成 

3.支持主流硬件设备：支持思科、

宝利通、华为等硬件设备接入，支

持 PC、手机接入 

4.软件视频会议系统 

服务器＋基于 Windows 的 PC 架

构；开放 SDK 与 API 接口；支持

免客户端，网页直接入会 

1.电话会

议 

支持 3000

方入会 

2.视频会

议 

同一场会

议中最多
200 

VIP 账号 

1.市场 

企业市

场、事

业单位

为主 

2.行业 

教育/

金融/

医疗/

互联网 

（61%）企业

产品：企业邮

箱、电话会

议、直播、视

频会议等云

通信业务；通

信集成；企业

VPN 和 IDC

服务 

（38%）个人
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产品 

资料来源：wind，各公司招股说明书及定期报告，各公司官网，海通证券研究所 

2. 肺炎疫情或将加速云视讯产业发展 

2020 年 1 月，中国爆发新型冠状病毒疫情。1 月 26 日，国务院总理李克强主持召

开中央应对新型冠状病毒感染肺炎疫情工作领导小组会议，要求采取适当延长春节假

期、调整学校开学时间、支持网上办公等措施，减少人员流动。疫情在短期内对人们的

出行、办公环节产生影响，刺激远程通信需求。 

回顾“非典”时期，视频会议产业出现了前所未有的快速发展。2003 年，中国联

通在 SARS 期间开通国内第一个基于 IP 技术的会议电视系统“宝视通”，迅速用于卫生

部与各省市卫生厅局的视频会议。我们认为，本次疫情同样将推动云视讯产业在政府应

急指挥调度、企业会议、远程教育、远程问诊等方面的应用。 

在抗击肺炎疫情的战役中，政府部门需开展大量的沟通协调工作。云视讯服务帮助

各卫健部门、党政机关、企事业单位通过手机、电脑等设备便捷召开多方会议，建立快

速反应机制，提高指挥调度效率。各级领导可利用云视讯系统逐一切换现场，对疫情防

控工作进行安排部署。 

各地复工时间推迟，远程办公成为短期必然。曾经仅作为辅助工具的云视讯软件或

将成为多数企业的必需品。视频会议能够最大限度减少工作人员聚集，有效防范疫情扩

散，将成为线下企业会议的替代方案。 

受到疫情影响，全国各地线下培训机构相继停课，远程教育将发生新的变化。如会

畅通讯全资子公司会畅教育在疫情期间为教育机构免费提供云课堂线上服务，以满足开

展远程教学、远程教研、局校视频会议、教育培训等应用需求。 

目前疫情严重阶段，云视讯服务让专家与病房实现了“面对面”的安全快速沟通，

分布在不同地区的专家可通过视频进行实时讨论、远程会诊、方案共享，节约了路途时

间，也提高了沟通效率，帮助遏制了肺炎疫情的传播。 

为满足疫情期间远程多方沟通的需要，亿联网络、苏州科达、会畅通讯、Zoom 等

多家公司开放其云视讯软终端视频会议服务，供各单位免费使用。星网锐捷旗下子公司

升腾资讯的部分客户已经使用云桌面进行远程办公，升腾威讯云为所有需要通过扩容来

满足员工远程移动办公的用户提供免费应急授权服务。我们预计近期大规模云视讯服务

的使用将对产业需求和产品更新迭代有所推动，帮助培养用户习惯，进一步完善应用场

景。 

表 3 疫情期间视频会议服务免费开放情况 

公司 软件服务名称  服务规格 免费时长 

亿联网络 亿联云视讯 100 方 疫情期间 

苏州科达 摩云视讯 不限 疫情期间 

会畅通讯 会畅通讯云视频会议 100 方 疫情期间 

Zoom Zoom 200 方 疫情期间 

中国移动 中国移动云视讯 300 方 疫情期间 

中国电信 天翼云会议 100 方 疫情期间 

好视通 好视通云会议 500 方 疫情期间 

小鱼易连 小鱼易连云视频会议 100 方 疫情期间 

腾讯 腾讯会议 300 方 疫情期间 

阿里巴巴 阿里钉钉 102 方 疫情期间 

浪潮集团 浪潮云视频会议 500 方 疫情期间 

华为 WeLink 100 方 1 月 25 日-6 月 1 日 

字节跳动 飞书  1 月 28 日-5 月 1 日 
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资料来源：各公司官网，各公司微信公众号，新浪科技等，海通证券研究所 

 
 
  

3. 5G 赋能，云视讯产业有望驶入快车道 

2019 年 6 月 6 日，工信部正式向中国电信、中国移动、中国联通和中国广电发放

5G 商用牌照，标志着中国正式进入 5G 商用元年。 

ITU（国际电信联盟）定义了 5G 的三种应用场景：eMBB（增强移动宽带）、mMTC

（海量物联网通信）及 uRLLC（超高可靠性与超低时延通信）。其中，mMTC 和 uRLLC

主要面向物物连接的应用场景，eMBB 的典型应用则包括超高清视频、VR/AR 视频等。 

超高清视频具有 4K 或 8K 分辨率（分别是高清视频的 4 倍和 16 倍），画面更清晰，

视野更广阔，在高分辨率、高帧率、高色深、高色域、高动态范围及三维立体声六个维

度上实现了全面的技术提升。分辨率的急剧提升使得传输的数据量呈现跨越式的增长，

大幅提高了对带宽的要求，对现有硬件设施提出了一定挑战。 

5G 属于大带宽、高速率、低时延网络。5G 的峰值速率为 4G 的 10-20 倍，体验速

率为 4G 的 10-100 倍，将带来视频传输速率的极大提升；5G 的时延仅为 1 毫秒，每平

方千米可连接 100 万台终端，因而能够满足超高清视频通信对于带宽、时延、速率及流

量密度等方面的高要求，成为超高清 4K/8K 未来发展的网络保障。 

表 4 5G 与 4G 关键性能指标对比 

关键性能指标 定义  4G 5G 

用户峰值速率(bps) 单用户可获得的最高传输速率 1G 10~20G 

用户体验速率(bps) 真实网络环境下用户可获得的最低传输速率 10M 0.1~1G 

移动性(Km/h) 
满足一定性能要求时，收发双方间的最大移

动速度 
350 500+ 

端到端时延(ms) 
数据包从源节点开始传输到被目的节点正确

接收的时间 
10 1 

连接数密度(/Km ²) 单位面积上支持的在线设备总和 10 万 100 万 

流量密度(bps/Km ²) 单位面积区域内的总流量 0.1T 10T 
 

资料来源：《5G 与 4G 网络的对比分析综述》，中国产业信息网，海通证券研究所 

 
 
 5G 驱动超高清视频发展，政策大力支持为超高清视频行业定调。2019 年 2 月 28

日，工信部、国家广播电视总局、中央广播电视总台发布的《超高清视频产业发展行动

计划（2019-2022 年）》明确指出，按照“4K 先行、兼顾 8K”的总体技术路线，大力

推进超高清视频产业发展和相关领域的应用，探索 5G 应用于超高清视频传输。其后，

各地纷纷发布行动计划，出台相应的配套措施，加速推进产业发展。 

表 5 工信部《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022 年）》发展目标 

 2020 年 2022 年 

重点产品 

4K 摄像机、监视器、切换台等采编播专用设备形

成产业化能力； 

符合高动态范围(HDR)、宽色域、三维声、高帧率、

高色深要求的 4K 电视终端销量占电视总销量的比

例超过 40% 

CMOS 图像传感器、光学镜头、专业视频处

理芯片、编解码芯片等核心元器件取得突破，

8K 前端核心设备形成产业化能力； 

符合 HDR、宽色域、三维声、高帧率、高色

深要求的 4K 电视终端全面普及，8K 电视终

端销量占电视总销量的比例超过 5% 

内容供给 

中央广播电视总台和有条件的地方电视台开办 

4K 频道，不少于 5 个省市的有线电视网络和 IPTV 

平台开展 4K 直播频道传输业务和点播业务，实现

超高清节目制作能力超过 1 万小时/年 

4K 频道供给能力大幅提升，有线电视网络升

级改造和监测监管系统建设不断完善，实现

超高清节目制作能力超过 3 万小时/年，开展

北京冬奥会赛事节目 8K 制播试验 

用户规模 4K 超高清视频用户数达 1 亿 超高清视频用户数达到 2 亿 

行业应用 
在文教娱乐、安防监控、医疗健康、智能交通、工

业制造等领域开展基于超高清视频的应用示范 

在文教娱乐、安防监控、医疗健康、智能交

通、工业制造等领域实现超高清视频的规模

化应用 
 

资料来源：中国政府网，海通证券研究所 
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表 6 国内 5G+4K/8K 的发展情况 

时间 事件 

2019.02 央视春晚主会场与深圳分会场的 5G+4K 超高清直播视频顺利接通并传送 

2019.04 超高清视频协同中心联合北京电信在世园会建设 5G+8K 应用示范展区 

2019.04 虎牙直播顺利完成 5G+4K 高清户外直播的尝试，成为中国首家实现 5G 网络直播的平台 

2019.05 
超高清视频协同中心与国家大剧院合作完成了大型舞台剧《天路》8K 录播实验，同步进行了 4K+5G

的直播试验 

2019.05 上海移动和咪咕公司完成首场 5G+真 4K+VR 中超赛事直播 

2019.06 世界移动大会举行期间，成功实现我国首次 5G+8K 电视节目信号传输测试 

2019.06 中国移动发布全球首款内置 5G 模组的 4K 超清视频会议终端产品 

2019.07 借助中国电信 5G 网络，国内首次实现 4K+5G+VR 手术转播 

2019.07 中国联通与云际智慧推出智能超高清视频平台。 

2019.08 
在国际篮联篮球世界杯北京赛场上，由我国主导设计、集成建造的全球首台 5G+8K 转播车进行了赛

事试播，实现了我国 5G+8K 技术在国际重大赛事中的首次示范应用 

2019.10 
北京移动、北京联通、北京电信联手华为顺利完成国庆阅兵 5G+4K 超高清视频直播，首次通过 5G

网络实现了移动状态下的 4K 超高清视频直播 

2019.11 云从科技联合中国联通、华为，正式发布全国首个室外型 5G+4K+AI 视频应用 

2020.01 
总台采用 5G+8K 技术实现多机位拍摄，制作 8K 版春晚；基于 5G 网络的移动拍摄和景观等机位的

4K 信号均接入春晚的制作系统 

2020.01 华为无线网络官方宣布，已联手高骏科技完成全球第一款 5G 模组+4K 直播编码器测试工作 
 

资料来源：北京经信局，环球网，央广网，新华网，IT 之家等，海通证券研究所 

 
 
 在此背景下，云视讯有望成为 5G 商用部署的重要场景。5G 的应用为软件实现方

式的推广构建了网络基础，除提高画面清晰度外，还能够解决传统视频会议的延时、抖

动、丢包问题，使得稳定的超高清视频会议成为现实。 

5G 拓宽了云视讯技术的应用场景，解决了高清行业的视频难题。在应急指挥领域，

5G 超高清终端的部署可以在 1 分钟之内完成。5G+云视讯可应用于医疗领域，4K 超清

画面与流畅清晰的音频保证了病患细节的极致洞察，从而实现手术示教、远程超声、远

程病理等应用场景。 

相关公司也在 5G+云视讯领域着手布局。亿联网络与中国电信集团签署合作协议，

将共同制定并发布企业级云视频会议平台。会畅通讯全资子公司会畅教育专注于将面向

5G 和 4K 超高清的 SVC 云视频技术赋能于双师课堂的核心场景，目前公司已在山东济

宁与中国联通合作共建了第一家 5G 同步课堂云教室，成功打造互动型、沉浸式的跨区

域多点远程教学模式，并提供远程云教研、智联校园大数据管理两个延伸应用。伴随着

5G 网络的整体建设，云视讯产业有望驶入快车道。 

4. 投资建议 

疫情防治环境下，远程协作平台作为重要的工作沟通、交流方式，相关云视频会议、

远程办公、云课堂等商业模式有望加速在国内得到市场认可与接受，维持推荐亿联网络、

星网锐捷，关注二六三、会畅通讯、苏州科达等。 

展望未来，我们认为云桌面（云办公、在线教育、远程医疗等）行业需求广阔，19

年行业拐点已现，高速发展可期；星网锐捷作为国内云桌面的行业龙头，云办公（企业、

研发等）、云课堂（教育）等地位突出；子公司星网智慧统一通信业务突出，战略合作

中国移动，春节假期云视讯业务指数型增长；同时公司发力云视频会议和云桌面的深度

融合，未来发展更值期待。 

4.1 亿联网络 
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SIP 龙头地位凸显，与微软的战略合作持续深化。公司 SIP 终端及 DECT 营收占比

约 90%，其中，大客户（运营商）的营收占比在 30%左右，保证了公司在 SIP 终端业

务稳定增长。根据 Frost & Sullivan 的报告，2018 年按销售量计算，公司在 IP 话机终

端市场的市占率为全球第二，为 14.5%，在 SIP 话机市场的市占率为全球第一，为

27.3%。同时公司与微软战略合作持续深化，在产品研发方面将致力于利用 AI 技术打

造现代智能办公的创新产品。我们预计，未来公司将进一步以 SIP 统一通信桌面终端

为核心，通过差异化的销售体系与微软合作开拓高端市场、逐渐实现目标市场的向上渗

透，同时推动渠道下沉和大客户拓展，支撑公司未来业绩发展。 

“云-端”模式助力云视讯企业发展。“云-端”模式让用户使用成本大幅下降，越来

越多的中小企业开始采用云视讯系统，参考北美上市云视讯公司 Zoom 的快速发展，在

视频会议系统快速向中小企业渗透的背景下，云视讯企业迎来发展良机！ 

盈利预测。公司作为中国统一通信细分领域龙头，全球第一的 SIP 话机供应商，海

外蚕食 Polycom、思科等传统巨头市场份额，并发力 VCS 视频系统业务，构建持续快

速的成长能力。我们预测 2019-2021 年度营业总收入为 24.78（+36.5%）、32.87

（+32.6%）和 43.46（+32.2%）亿元，净利润为 12.36（+45.2%）、16.26（+31.5%）

和 21.41（+31.7%）亿元。给予 2020 年 PE 区间 36-42x，对应合理价值区间 97.63-113.90

元，“优于大市”评级。 

风险提示。SIP 统一通信桌面终端增长放缓，VCS 市场发展不及预期。 

4.2 星网锐捷 

全资子公司升腾资讯作为国内云桌面的行业龙头、连续两年获得中国桌面云（端到

端）方案市场占有率第一，在云办公（企业、研发等）、云课堂（教育）等应用场景领

域地位突出，更与小鱼易联合作发力云视频会议和云桌面的深度融合；子公司星网智慧

统一通信业务突出，战略合作中国移动，春节假期云视讯业务指数型增长，未来在云视

讯领域发展更值期待。同时，锐捷网络迎来云计算资本开支步入景气的发展契机；展望

2020 年，我们预计数据中心交换机需求有望显著回升。 

盈利预测与投资建议。基于云计算数据中心市场交换机、云桌面等主营业务 2020

年受益步入行业景气向上、产业地位进一步提升及 5G 商用投资支持，我们预计公司

2019-2021 归母净利润为 6.22 亿元、8.56 亿元和 10.98 亿元，对应 EPS 为 1.07 元、

1.47 元和 1.88 元，参考可比公司估值，给予 2020 年 PE 30-35x，对应合理价值区间

44.10 元-51.45 元，“优于大市”评级。 

风险提示。国内主要互联网、云计算龙头资本开支低于预期。 

5. 风险提示 

云视讯等云办公整体行业需求受累宏观经济压力。 
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