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 业绩维持高增速，加码云视讯生态 
亿联网络(300628) 
业绩略超预期，战略联合打造云视讯生态 

27 日晚公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入约 18.56

亿元（YoY+40.7%），归母净利润约 9.83 亿元（YoY+48.11%），整体看收
入及归母净利润增速水平落在预告区间中位值以上，略超预期。受益于公
司各业务收入稳步增长、人民币贬值以及欧洲经销商三季度提前备货，公
司前三季度业绩继续高增长。我们长期看好公司在视频会议赛道布局，战
略联合行业龙头公司打造云视讯生态，预计公司 19~21 年 EPS 分别为
2.02/2.55/3.43 元，给予 20 年目标价 76.50~89.25 元，维持“增持”评级。 

 

19Q3 单季度收入及业绩维持较高增速，毛利率环比持续提升 

单季度数据来看，公司 19Q3 营收和归母净利润同比增速分别为 42.4%、
48.4%。从汇率影响来看，人民币兑美元中间价同比从 18Q3 的 6.65 下跌
到 19Q3 的 6.87，扣除汇率贬值影响，19Q3 收入同比增长约 37%左右。
对比 Q2 数据，由于 19Q2 美国地区经销商提前备货及人民币汇率贬值幅
度较大，19Q3 的营收及业绩同比增速小幅下滑但仍维持较高增速。19Q3

的综合毛利率为 66.6%，环比提升 1.5pct，同比提升 4.32pct，我们认为可
能是受益于高毛利率产品收入占比稳步提升以及人民币贬值等因素影响。 

 

SIP 话机市占率蝉联第一，技术领先产品持续满足客户需求 

根据 Frost＆Sullivan 提供的数据，2018 年公司在 SIP 话机全球市场占有
率为 27.3%，蝉联全球第一。公司持续加大研发投入，推动技术和产品升
级，SIP 话机方面开发了新 T5 系列商务话机，较好地提升了客户体验；
VCS 业务自 15 年推出，到 18 年云视讯发布，再到近期获得来自泰尔实验
室的全国首张“泰尔安全 5 星”认证证书，均体现了公司借助一流产品技
术持续深耕市场的核心竞争力。 

 

联合行业龙头公司，共图云视讯大业 

24 日，公司在北京召开“视在云端,沟通无限”云视频会议新品发布会，会
上公司公布了与腾讯云、索尼（中国）达成的战略合作，共同拓展“互联
网+云视频会议”新模式，打造“云+端+网+屏”的端到端视讯生态。根据
Frost&Sullivan 的报告显示，2018 年全球视频会议市场容量为 78 亿美元，
预计至 2023 年，行业将保持年复合增长率 12.1%的速度持续增长，我们
认为公司 VCS 业务续写 SIP 成功篇章。 

 

好赛道龙头公司，维持“增持”评级 

结合三季报及半年报，我们上调各业务线收入及毛利率预测，预计 19~21

年净利润分别为 12.09/15.26/20.54 亿（前值 11.55/14.17/18.77 亿），对应
EPS 分别为 2.02/2.55/3.43 元，对应 PE 为 36/28/21x。2020 年同行业可
比公司平均 PE 为 23.9x，考虑到公司 SIP 话机领域场份额全球第一，战略
合作推动云视讯生态落地以及业绩超预期，给予一定估值溢价，给予公司
2020 年 PE 30-35 倍，对应目标价 76.50-89.25 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：中美贸易战加剧，云视讯市场推广不及预期，汇率波动风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 599.07 

流通 A 股 (百万股) 149.36 

52 周内股价区间 (元) 52.61-117.78 

总市值 (百万元) 43,493 

总资产 (百万元) 4,459 

每股净资产 (元) 6.88  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,388 1,815 2,457 3,239 4,455 

+/-%  50.23 30.81 35.36 31.83 37.52 

归属母公司净利润 (百万元) 590.79 851.48 1,209 1,526 2,054 

+/-%  36.65 44.13 42.05 26.20 34.60 

EPS (元，最新摊薄) 0.99 1.42 2.02 2.55 3.43 

PE (倍) 73.62 51.08 35.96 28.49 21.17  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（截至 10 月 28 号收盘） 

  
      EPS（元）      PE（x） 

证券简称 收盘价（元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

苏州科达 11.23  0.91  0.69  0.92  12.31  16.35  12.14  

视源股份 94.69  1.55  2.44  3.00  61.09  38.73  31.59  

海能达 9.61  0.26  0.38  0.50  36.96  25.16  19.16  

会畅通讯 25.88  0.18  0.99  1.30  143.78  26.13  19.98  

二六三 5.61  0.11  0.12  0.16  51.00  45.46  35.15  

烽火通信 26.93  0.76  0.86  1.05  35.43  31.27  25.61  

平均值     56.76  30.52  23.94  

注：盈利预测数据均来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 亿联网络历史 PE-Bands  图表3： 亿联网络历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,874 3,600 4,490 5,977 8,027 

现金 88.60 372.49 1,665 2,705 4,441 

应收账款 176.53 309.38 400.29 525.40 723.04 

其他应收账款 3.81 10.80 11.16 14.83 20.34 

预付账款 4.48 5.06 6.12 8.48 11.71 

存货 182.33 197.39 243.30 336.95 465.19 

其他流动资产 2,418 2,705 2,164 2,387 2,366 

非流动资产 148.70 149.88 161.76 181.17 191.72 

长期投资 0.00 0.90 0.90 0.90 0.90 

固定投资 110.08 102.94 104.94 122.63 131.11 

无形资产 35.95 36.83 35.73 34.78 33.91 

其他非流动资产 2.67 9.20 20.19 22.86 25.80 

资产总计 3,023 3,750 4,652 6,158 8,219 

流动负债 148.86 249.49 275.58 345.22 441.03 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 76.52 142.41 167.80 232.38 320.82 

其他流动负债 72.33 107.08 107.78 112.83 120.21 

非流动负债 0.00 1.08 0.36 0.48 0.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 1.08 0.36 0.48 0.64 

负债合计 148.86 250.57 275.94 345.70 441.67 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 149.34 299.55 599.07 599.07 599.07 

资本公积 1,525 1,406 1,106 1,106 1,106 

留存公积 1,180 1,793 2,671 4,108 6,072 

归属母公司股东权益 2,874 3,499 4,376 5,813 7,777 

负债和股东权益 3,023 3,750 4,652 6,158 8,219  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,388 1,815 2,457 3,239 4,455 

营业成本 526.23 693.68 838.98 1,162 1,604 

营业税金及附加 14.07 22.03 29.82 39.32 54.07 

营业费用 78.80 106.31 140.07 184.65 253.92 

管理费用 135.05 181.53 245.73 323.94 445.47 

财务费用 25.50 (17.10) (3.57) (7.65) (12.51) 

资产减值损失 3.24 8.19 5.62 6.08 6.28 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 34.37 106.86 130.00 150.00 160.00 

营业利润 649.33 935.43 1,331 1,681 2,263 

营业外收入 2.18 0.43 3.26 2.14 2.23 

营业外支出 0.16 0.42 0.32 0.33 0.34 

利润总额 651.36 935.44 1,334 1,683 2,265 

所得税 60.57 83.96 124.09 156.60 210.78 

净利润 590.79 851.48 1,209 1,526 2,054 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 590.79 851.48 1,209 1,526 2,054 

EBITDA 681.51 935.45 1,339 1,687 2,267 

EPS (元，基本) 3.96 2.84 2.02 2.55 3.43  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 50.23 30.81 35.36 31.83 37.52 

营业利润 44.81 44.06 42.25 26.34 34.63 

归属母公司净利润 36.65 44.13 42.05 26.20 34.60 

获利能力 (%)      

毛利率 62.08 61.79 65.86 64.13 63.99 

净利率 42.57 46.90 49.22 47.12 46.12 

ROE 20.56 24.33 27.64 26.26 26.42 

ROIC 21.99 26.81 44.54 48.98 61.36 

偿债能力      

资产负债率 (%) 4.92 6.68 5.93 5.61 5.37 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 19.31 14.43 16.29 17.31 18.20 

速动比率 18.08 13.63 15.41 16.34 17.15 

营运能力      

总资产周转率 0.71 0.54 0.58 0.60 0.62 

应收账款周转率 8.61 7.10 6.61 6.69 6.81 

应付账款周转率 7.99 6.34 5.41 5.81 5.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.99 1.42 2.02 2.55 3.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.14 2.53 1.68 2.81 

每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.84 7.31 9.70 12.98 

估值比率      

PE (倍) 73.62 51.08 35.96 28.49 21.17 

PB (倍) 15.13 12.43 9.94 7.48 5.59 

EV_EBITDA (倍) 63.26 46.09 32.20 25.55 19.02  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 515.56 683.55 1,517 1,005 1,681 

净利润 590.79 851.48 1,209 1,526 2,054 

折旧摊销 6.68 17.12 11.77 13.81 16.41 

财务费用 25.50 (17.10) (3.57) (7.65) (12.51) 

投资损失 (34.37) (106.86) (130.00) (150.00) (160.00) 

营运资金变动 (72.82) (85.74) 428.51 (385.51) (226.79) 

其他经营现金 (0.21) 24.65 0.47 7.96 9.77 

投资活动现金 (2,407) (189.39) 105.20 116.69 132.61 

资本支出 51.64 20.36 25.00 33.00 27.00 

长期投资 2,390 275.90 (0.36) 0.00 0.00 

其他投资现金 34.37 106.87 129.84 149.69 159.61 

筹资活动现金 1,457 (212.14) (329.11) (82.21) (77.35) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 93.34 150.21 299.52 0.00 0.00 

资本公积增加 1,500 (119.12) (299.55) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (136.17) (243.23) (329.09) (82.21) (77.35) 

现金净增加额 (456.91) 283.89 1,293 1,039 1,737  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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