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本报告导读： 

公司拟成立会畅超视，推进面向 5G 与超高清视讯技术研发，赋能公司既有业务；同

时计划推出适配国产操作系统新品。两大部署双轮驱动公司业绩高速增长。 

投资要点： 

[Table_Summary]  上调目标价至 76.05 元，维持“增持”评级：公司拟成立会畅超视布

局超高清赛道。我们认为公司已具备完善的云视频产品体系，本次布

局焦点绝非简单的超高清赛道。公司有望加大既有云视频产品与国产

操作系统和芯片的适配力度，打开全新的业务天花板。我们维持公司

2019-2020 年 EPS 不变，为 0.53、1.17 元，考虑到适配国产操作系

统的新产品+超高清子公司有望双轮驱动公司业绩增长，上调 2021 年

EPS 至 1.72 元（+13.16%），给予公司一定估值溢价，给予 2020 年 65

倍 PE，上调目标价至 76.05 元（+85.71%），维持“增持”评级。 

 计划推出适配国产化操作系统的云视讯平台，驱动公司业绩增长。操

作系统国产化进展显著，国内操作系统市场尚存广阔的结构性与总量

性国产替代空间。公司计划推出适配国产操作系统和底层芯片的国产

化云视讯平台。若顺利推出，新品有望与国产操作系统实现协同销售，

迎业绩爆发增长。 

 拟成立“会畅超视”，助力面向 5G 与超高清云视讯的新品研发。公司

拟成立“会畅超视”，加快公司推进面向下一代通信网络和超高清云

视讯产业的发展战略。有望为公司既有业务赋能，打造技术护城河。 

 催化剂：国内云视频会议加速渗透 

 风险提示：国内云视频行业发展不及预期；操作系统国产化不及预期 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 267 224 521 993 1,517 

(+/-)% 6% -16% 133% 91% 53% 

经营利润（EBIT） 34 3 77 187 281 

(+/-)% 19% -93% 2984% 143% 50% 

净利润（归母） 34 16 92 204 299 

(+/-)% 9% -53% 473% 121% 47% 

每股净收益（元） 0.20 0.09 0.53 1.17 1.72 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 12.7% 1.1% 14.8% 18.9% 18.5% 

净资产收益率(%) 11.9% 5.1% 17.2% 27.6% 28.8% 

投入资本回报率(%) 25.2% 2.1% 41.5% 71.4% 84.8% 

EV/EBITDA 63.78 275.94 85.57 34.54 22.15 

市盈率 315.42 669.76 116.99 53.03 36.09 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 76.05 

 上次预测： 40.95 

当前价格： 62.02 

2020.02.23 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.82-62.02 

总市值（百万元） 10,804 

总股本/流通 A 股（百万股） 174/139 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 80% 

日均成交量（百万股） 7.54 

日均成交值（百万元） 281.83 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,018 

每股净资产 5.84 

市净率 10.6 

净负债率 -26.64% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.03 0.20 

Q2 0.06 0.10 

Q3 0.08 0.09 

Q4 -0.08 0.14 

全年 0.09 0.53 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 130% 0% 248% 

相对指数 124% -19% 214% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《双师课堂全国布局加速，云视频硬件终端拓

展海外市场》2020.01.28 

《入围华为供应商，5G 云视频应用引领行业》
2019.12.13 

《业绩符合预期，云平台重点布局 5G 与 4K》
2019.11.03 

《“云加端加行业”协同并举，云视频业务稳健、

教育场景开拓造业绩持续增长》2019.08.29 

《稳定推进“云加端加行业”战略，云视频造
就持续增长空间》2019.07.14 
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[Table_OtherInfo] 
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[Table_Industry] 模型更新时间：2020.02.23 

股票研究 

信息技术 

电信运营 

 

[Table_Stock] 
会畅通讯（300578） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 76.05 

 上次预测： 40.95 

当前价格： 62.02 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.bizconf.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司成立于 2006 年，是云视频会议领

导者，秉承“沟通创造价值”的服务理

念，专注于为企业提供高品质的视频会

议、网络直播、电话会议和网络会议等

云视频会议服务，并在全球范围内与国

际运营商开展战略合作，服务网络遍布

全球 150 多个国家和地区，向用户提供

7*24 小时的中英双语优质服务，真正

实现“为客户全球服务，服务于全球客

户”。 

会畅通讯的客户群体遍布各个行业及

领域，70%的世界 500 强在华企业都选

用会畅通讯的云视频平台作为日常工

作和沟通的重要工具。 
 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 16.82-62.02 

市值（百万） 10,804 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      267 224 521 993 1,517 

营业成本      132 118 284 470 745 

税金及附加      0 0 1 4 5 

销售费用      49 41 54 113 176 

管理费用      37 47 74 139 203 

EBIT      34 3 77 187 281 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      5 7 22 37 53 

财务费用      -1 -3 0 0 0 

营业利润      38 16 99 224 334 

所得税      5 1 10 23 37 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

归母净利润      34 16 92 204 299 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      169 191 358 493 733 

其他流动资产      93 75 200 356 533 

长期投资      68 69 69 69 69 

固定资产合计      21 21 21 21 21 

无形及其他资产      7 19 19 19 19 

资产合计      359 374 666 958 1,375 

流动负债      65 54 126 213 331 

非流动负债      6 5 5 5 5 

股东权益      288 316 535 739 1,039 

投入资本(IC)      119 115 167 236 295 

现金流量表           

NOPLAT      30 2 69 169 250 

折旧与摊销      5 5 0 0 0 

流动资金增量      -13 -10 52 69 59 

资本支出      -5 -2 3 2 2 

自由现金流      17 -4 125 240 311 

经营现金流      22 40 15 96 185 

投资现金流      -69 -7 25 39 55 

融资现金流      155 -13 128 0 0 

现金流净增加额      108 20 167 135 240 

财务指标           

成长性           

收入增长率      5.9% -16.3% 133.1% 90.6% 52.8% 

EBIT 增长率      18.8% -92.6% 2983.6% 142.7% 50.1% 

净利润增长率      8.8% -52.9% 472.5% 120.6% 46.9% 

利润率           

毛利率      50.7% 47.1% 45.5% 52.7% 50.9% 

EBIT 率      12.7% 1.1% 14.8% 18.9% 18.5% 

归母净利润率      12.8% 7.2% 17.7% 20.5% 19.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.9% 5.1% 17.2% 27.6% 28.8% 

总资产收益率(ROA)      9.5% 4.3% 13.9% 21.3% 21.8% 

投入资本回报率(ROIC)      25.2% 2.1% 41.5% 71.4% 84.8% 

运营能力           

存货周转天数      2 2 2 2 1。78 

应收账款周转天数      102 111 110 105 105 

总资产周转天数      362 599 364 298 281 

净利润现金含量      65.5% 247.4% 15.7% 47.0% 61.9% 

资本支出/收入      2.0% 1.0% -0.7% -0.2% -0.1% 

偿债能力           

资产负债率      19.7% 15.7% 19.6% 22.8% 24.5% 

净负债率      -58.8% -60.4% -66.9% -66.7% -70.6% 

估值比率           

PE(现价）      315.42 669.76 116.99 53.03 36.09 

PB      21.69 9.41 8.30 6.01 4.28 

EV/EBITDA      63.78 275.94 85.57 34.54 22.15 

P/S      17.12 36.69 32.50 17.05 11.16 

股息率      0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 
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1.拟设立“会畅超视”，有望助公司加快推进面向 5G

与超高清云视讯产业的发展战略 

1.1.5G 时代，超高清视频是视频会议行业的发展焦点 

视频是新一代信息网络传输的主要载体，视频处理技术是新一代信息网

络的关键技术。其发展过程可以分为：标清、MPEG4 流媒体、高清、4K

和 8K 共五个阶段。当前阶段视频技术正处于 4k 超高清阶段，目前越来

越多的人们追求 4k 超高清画质，而使用 H.264 标准压缩 4k 分辨率视频

已经存在难度，于是国际标准组织制定了 HEVC/ H.265 标准，中国 AVS

工作组制定了 AVS2 视频编码标准，适用于压缩 4k HDR 视频，压缩效

率是 H.264 的一倍。编转码行业目前处于 4k 超高清建设阶段，也是 5G

时代主要的核心应用之一。 

 

5G后周期有望迎来 8K超高清的发展。目前为了更有效的压缩 8k视频，

国际标准组织正在制定下一代视频压缩标准 VVC，国内也在制定 AVS3

视频编码标准。待相关技术标准准备完善，5G 后周期有望迎来 8K 超高

清的发展机遇，这也将是视频会议行业需要着重研发突破的焦点领域。 

 

图 1：目前 4K 视频应用持续推进，5G 时代有望迎来 8K 发展大机遇 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2019 年 3月 1日，工业和信息化部、国家广播电视总局、中央广播电视

总台联合发布了《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022 年）》。提

出了到 2022 年我国超高清视频产业的发展目标，在政策引导和各方资

源积极投入下，产业总体规模有望超过 4万亿元，超高清视频用户数达

到 2 亿，4K 产业生态体系基本完善，8K 关键技术产品研发和产业化取

得突破，形成技术、产品、服务和应用协调发展的良好格局。 

 

4K/8K 超高清视频与 5G、VR/AR 结合能带来更真实逼真的体验，展现更

多普通分折率捕捉不到的细节，提升视频内容制播效率，为视频会议提

供更佳的互动体验和更丰富的交互内容，有效提升视频会议的交互质量。

超高清视频发展规划的出台，势必会刺激视频会议下游需求市场进一步

拓展，加速视频通信技术和终端产品的更新迭代。 

 

1.2.公司立足“端+云平台+行业”布局，拟成立“会畅超视”，

进一步推进面向 5G 和超高清云视讯的发展战略 
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公司以国产化云平台为“一体”，以“行业应用+云视频硬件”为“两翼”，

打造起了“云+端+行业”的全产业链闭环。公司核心优势在于“端+云平

台+行业”解决方案一体化优势突出，技术领先同业，核心竞争力牢固。

公司以会议平台的优化和维护为核心，同时在客户会议解决方案、移动

电话软件辅助、邮件系统软件辅助等几个方面进行软件与技术创新。已

成功研发出多方通信协同服务平台、移动解决方案以及基于微信的视频

会议与直播等功能应用。收购前后，老会畅也在推进业务转型，并在视

频会议业务上实现了内生增长。 

 

图 2：公司已成功打造“端+云+行业”闭环 

 

数据来源：公司公告 

 

公司成立之初主营语音会议业务，于 2011 年开启网络会议转型。2018

年 12 月，公司收购明日实业和数智源，完成了产业链上下游闭环布局。

数智源立足海关、国检、教育、公安行业视频业务应用需求，开发出移

动查验系统、人脸识别系统、视频实战应用系统、智慧校园基础管理平

台、云课堂、视讯云、一体化展示与决策系统等跟客户业务强相关的应

用单个产品，形成行业产品包，构建起了囊括众多行业应用的产品体系。

明日实业致力于视频会议摄像机研究、开发与制造，在视频会议的终端

——摄像机领域有极强的话语权。两大子公司共同构建起了公司“端+行

业”的战略根基。 
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图 3：公司从语音会议服务起步，逐步完善“端+云+行业”布局，2020 年发布拟成立“会畅超视”公告，进一

步拓展战略外延 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2020 年 2 月 20 日，公司公告拟成立“会畅超视”，推进面向 5G 网络和

超高清云视讯产业的发展战略。这是公司在“云+端+行业”战略部署之

上的一次全新尝试。通过设立会畅超视导入公司的全产业链资源，公司

可以更好地推进技术研发，业务落地和对外技术合作，增强公司核心竞

争力，提升整体利润水平。会畅超视在未来有望赋能公司既有业务，为

公司迎接 5G 时代发展机遇打下坚实的基础。 

 

图 4：会畅超视的成立有望加速推进公司面向 5G 网络与超高清云视讯产业的发展战略，为公司既有业务赋能，

构筑核心竞争力 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.会畅计划推出与国产操作系统和底层芯片适配的云

视频平台，驱动公司业绩进一步增长 

2.1.高性能的云视频平台构筑公司核心竞争力 

在技术层面，提高云平台处理能力将成为争抢云视频市场份额的关键。

云平台的战略意义不只在于“防守”，更在于对服务质量的提升。云平台
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的灵活和多变性可解决客户在通信服务中碰到的带宽问题、语音质量问

题、网速问题、账单问题和其它问题，更好的满足多方会议需求。 

 

图 5：公司拥有灵活可靠的云视频会议平台  图 6：公司云视频解决方案具有六大优势 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

 

会畅通讯云视频会议平台在行业内具备性能优势。比传统厂商具备更强

大的扩容能力、更优的互联网视频效果及更低的价格，比云厂商具备更

好的兼容性、更先进的编码技术和更高的用户友好度。国际化方面，公

司的全球布局优势明显，此外，由于公司整合了源于明日实业和数智源

的硬件以及多行业解决方案能力，因此在产业链自主性及横向客户拓展

方面更具竞争力。 

 

2.2.云视频平台与国产操作系统适配为公司下一步战略焦点 

我国视频会议产业发展经历了运营商引领、海外厂商主导与国产化替代

三大阶段。 

运营商引领：90 年代中期，视频会议正式进入中国，初期发展较缓慢。

当时的邮电局采用 CLI 产品开始搭建基于专线网络（E1）的视频会议系

统，并首先服务于国务院和各省级政府部门。1994 年，中国电信建成国

内第一个会议电视党政专网。两三年后，各地方邮电局、拥有卫星、微

波等线路资源的光电、铁路等线路资源的广电、铁路和电力等单位开始

上马视频会议项目，走在了信息化建设和现代化办公的前列。随着国力

的增强，对通讯及时性的要求变高，国内视频会议紧跟国外的发展步伐，

开始稳步发展。但是由于国内的互联网和企业网建设仍然落后美国一截，

在 2003 年以前，系统建设仍以 H.320 为主，使用传输手段包括 ISDN、

卫星、DDN、Frame Relay、ATM 等。同时由于传输网络的使用费用较

高，而且信息化普及的程度不够高，导致视频会议行业发展缓慢。随着

网络普及化的发展，网络通信费用大幅下降。2000 年以后，H.323 视频

会议系统趋向成熟，设备价格也较 H.320 系统有不少下降，使得许多中

小型企业、三级城市也具备了建设自己视频会议系统的能力。但是，普

通大众对视频会议仍大多停留在概念阶段。 

 

海外厂商主导：2002 年后，我国政府和企业对于视频会议系统的市场需

求剧增，国内市场的巨大发展潜力和可扩展空间，诱惑国内外众多知名

IT、安防厂商注目。微软、惠普、思科等纷纷加入市场。在中国市场，

2003 年非典时期视频会议达到历史高潮，甚至出现过一机难求的状况。

依靠专有硬件设备、专有网络、品质与 C 端产品有巨大的差别，但整体
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价格也极高。polycom 亚太历史最大项目，工商银行耗资 2 亿。2006 年，

视频会议发展到了一个新的里程碑，高清视频会议走入了用户视线，各

大厂商先后推出了自己的高清视频会议解决方案。2008 年，奥运会正式

采用高清信号进行直播，高清成为行业内最流行的名词。业内厂商纷纷

瞄准商机，大打高清牌，高调宣扬高清时代的来临。在这一阶段，我国

使用的视频会议系统大多还是从国外进口，价格高昂，主要厂商包括宝

利通、思科、惠普，国内暂不具备视频会议的研发及相关设备的生产条

件。主要的客户群体是政府及少量大型企业，且由于是进口设备，价格

极为昂贵。 

 

国产化替代：处于保密及信息安全方面的要求，我国政府在视频会议系

统采购领域逐渐删除了对国外厂商的采购计划。2015 年 3 月：政府调整

采购名单，删除对 Cisco 视频会议的采购计划。2016-2017：政府密集发

布政策，网络安全上升到国家战略。2016 年后：政府使用的视频会议方

案多为国内企业制作。国产化替代成为产业发展的主基调。 

 

图 7：视频会议产业与操作系统产业双双步入国产化进程关键阶段，会畅率先试水云视频平台与操作系统适配 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

而操作系统作为软件运行的“根基”，其国产化是实现下游软件国产化的

关键基础。受 2018 年“中兴事件”影响，国产化成为了操作系统行业的

发展焦点。在 1989 年以来的 20年中，我国的国产操作软件的研发成效

显著，以深度操作系统为代表的国产操作系统成功越过了技术的关隘，

走上了“可用”到“好用”的发展道路。在底层基础逐渐成熟的当下，

云视频会议的国产化进程也进入了新的阶段，云视频会议平台与国产操

作系统、国产芯片的适配成为下一轮的战略焦点。基于此背景，会畅通

讯率先开启了云视频会议与国产操作系统的“会师”进程，积极推进自

研的云视讯平台与国产操作系统和底层芯片进行适配，推出全新的国产

化产品。 

 

2.3 操作系统国产化空间广阔，云视频平台适配前景光明 

与国产操作系统和底层芯片适配的云视频平台有望与操作系统搭配销

售。目前我国的操作系统市场中微软公司的 Windows 系统仍然占据绝对

的优势地位，但 Linux 等其他操作系统正逐步赶上，Windows 和 OS X 操

作系统所占比例呈现下滑趋势。截止 2019 年 8 月，我国操作系统市场

Windows 占比达 87.66%，OS X 占比则为 7.09%。而 Linux 和其他操作系
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统的占比则为 0.79%和 4.46%。国产化操作系统的替代空间极为广阔。 

 

图 8：我国操作系统国产化占比不足 5%  图 9：2019 年我国操作系统国产化空间在 95%以上 

 

 

 
数据来源：研观天下，国泰君安证券研究  数据来源：研观天下，国泰君安证券研究 

 

我国操作系统市场除存在结构性国产化空间以外，总量性国产化空间同

样广阔。我国 PC市场相较美国发展相对落后，每百人 PC保有量仅为美

国同期的 25%左右。目前我国经济增长相对较高，信息化程度飞速提升，

未来百人 PC 保有量有望对标美国，实现四倍提升。目前，我国国产操作

系统的市场规模增速保持高位，2018 年同比增长率在 24%，达到了 19.37

亿元的规模。2020 年，多个国产操作系统发布了新的商用版本，国产化

进程快速提升，国产操作系统市场规模有望加速提升。 

 

图 10：我国每百人 PC 保有量不及美国同期 25%  图 11：我国国产操作系统市场份额快速增长  

 

 

 

数据来源：研观天下，国泰君安证券研究  数据来源：研观天下，国泰君安证券研究 

 

3.Zoom 和会畅通讯股价映射情况 

对标国外云视频龙头公司 ZOOM，股价拟合度超过 70%。公司作为

ZOOM 国内最早的核心合作伙伴，ZOOM 过去四个季度营收同比增速超

过 80%，行业渗透率和低端客户渗透率持续提升，付费 10 万美金一年

的客户达到 546 家，较 2018 年同期增长了 100%。我们认为会畅的客户

数近期增速超过 100%，大客户的渗透率以超过 50% 的增速持续提升，

有望演绎 ZOOM 在北美成功的一幕。 
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2019 年 5 月以来，公司与 Zoom 的股价波动可分为：波动上升期、回调

期和攀升回暖期。2019 年 5 月至 9 月属于两公司的波动上升阶段，在这

一阶段的主要驱动因素为云视频行业的整体景气上行，Zoom 和公司的

商业模式受到了市场的认可；2019 年 9 月到 12 月期间，Zoom 的产品被

爆出安全漏洞，股价受挫，而会畅三季报不及预期；2019 年 12 月至今，

受我国疫情影响，云视频会议的关注度快速提升，云视频产品的渗透率

有望进一步加强。 

 

图 12 会畅和 Zoom 股价映射关系 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4.PE 估值 

可比公司选取同样受益5G时代流量增长的A股公司二六三（002467.SZ）、

亿联网络（300628.SZ）、淳中科技（603516.SH）、博创科技（300548.SZ），

2020 年行业平均可比估值为 58.64 倍，考虑到适配国产操作系统的新产

品+超高清子公司有望双轮驱动公司业绩爆发式增长，给予一定估值溢

价，给予公司 2020 年 65 倍 PE，上调目标价至 76.05 元（+85.71%）。 

 

表 1：可比公司估值情况 

代码 公司名称 
当前股价 

（2 月 21 日） 

 EPS（元） PE（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

300628.SZ 亿联网络 100.04 2.06 2.73 3.59 48.56 36.64 27.87 

002467.SZ 二六三 8.14 0.13 0.16 0.19 62.62 50.88 42.84 

603516.SH 淳中科技 51.26 0.96 1.36 1.75 53.40 37.69 29.29 

300548.SZ 博创科技 114.80 0.19 1.05 1.41 604.21 109.33 81.42 

 平均值  0.84 1.33 1.74 192.20 58.64 45.35 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

5.风险提示 

5.1 操作系统国产化进程不及预期 

目前国内操作系统国产化新品推出时间较短，市场接受程度尚待验证。

若国产化操作系统市场反响不及预期，则公司计划推出的和国产操作系

统适配的云视讯平台销售情况也将受到影响。 

 

5.2 国内云视频行业发展不及预期 

目前国内视频会议市场还是以大型的企业和政府为主要客户，相对来说

市场较为稳定，云视频会议行业处于早期，叠加外部宏观经济下行压力，

中小企业对于相关产品的需求还有待时间印证。 
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