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基本状况 

总股本(百万股) 599.47 

流通股本(百万股) 149.35 

市价(元) 101.8 

市值(百万元) 61025.64 

流通市值(百万元) 15203.72 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,388  1,815  2,493  3,290  4,289  

增长率 yoy% 50.23% 30.81% 37.31% 31.99% 30.35% 

净利润 591  851  1,251  1,560  1,886  

增长率 yoy% 36.65% 44.13% 46.92% 24.71% 20.90% 

每股收益（元） 0.99  1.42  2.79  3.48  4.20  

每股现金流量 0.86  1.14  1.96  2.24  2.64  

净资产收益率 20.56% 24.33% 28.96% 29.18% 28.47% 

P/E 103.30  71.67  36.53  29.29  24.23  

PEG 2.70  2.36  0.86  0.77  0.80  

P/B 4.79  5.84  9.62  11.91  14.76  

投资要点 

 公司公布 2019 年业绩快报，全年实现营收 24.93 亿元，同比增 37.31%；实

现归属上市公司股东净利润 12.51 亿元，同比增 46.92%。 

 业绩高增长符合预期，盈利能力保持强劲。公司业绩整体保持高增长，12.51
亿元接近此前业绩预告的上限，符合预期。营收和净利润的双双提升，得益于
企业通信市场持续增长和公司市场的有效开拓：在 SIP 业务保持了较高增长的
同时，VCS 业务也如预期中的实现了高速增长，公司开拓海内外市场的战略
得到有效推进；同时公司通过新品持续迭代，产品结构升级保持住了价格稳定，
综合毛利率季度环比也在提升，此外美元汇率上升使得公司毛利率稳中有升；
同时公司整体费用率保持稳定，并加强了资金管理力度。总体上，公司在持续
实现的营收业绩快速增长的同时，强劲盈利能力依然稳固。 

 外部环境或使收入波动加大，但总体上依然能保持稳健增长。自去年 5 月份美
国公布 3000 亿加税清单后，公司采取应对措施，包括经销商提前增加库存等。
因此美国经销商提前备库存推高了上半年，尤其是 Q2 的业绩增长；而英国脱
欧计划也促使 Q3 英方经销商加大了备货。外部经营环境虽然存在不确定性，
但作为企业经营必需品，SIP 和 VCS 受宏观波动冲击较小，从往期来看，海
外企业市场自发选购公司产品的意愿保持稳定。虽然提前备货增大了海外销售
的波动，但从全年和长远来看，我们认为市场需求稳中向上，订单和业绩预计
将保持稳健增长。 

 SIP 业务向高端深化，产业引领者地位持续巩固。得益于 2018 年至今公司在
SIP 业务上持续投入大量的研发力量，已有产品线持续升级完善，满足了更深
层次的用户需求；系列高端新品助力公司跨入高端企业市场的，带来新的增长
机会。从而使公司在 2018 年全球 SIP 市场份额第一的基础上，产品结构向上
升级，规模同比保持 30%以上的高增速，同时毛利率同比也出现了明显上升。
原有产品线的进一步完善，叠加高端新品的上市推广，共同使得公司在 2019
进一步稳固了在 SIP 话机领域的竞争优势，产业引领者地位持续巩固。我们认
为，SIP 市场整体渗透率仍在提升，竞争格局虽然逐渐进入均衡期，但公司在
多个维度的竞争优势稳固，将保证其在份额上的持续提升。 

 VCS 业务规模接近翻倍，仍有庞大成长空间。VCS 在 2019H1 实现 94.67%
的高速增长，销售占比提升至 12.03%，预计全年将保持 90%左右增速。作为
公司远期的战略重点方向，未来将承担起对公司的全面引领，因此还具有庞大
的成长空间。公司一方面着眼于系统和终端在技术性能上的不断提升，发布的
新版本云视频在底层技术上脱胎换骨，强大性能将逐步显现；另一方面针对性
地加大了对 VCS 业务的销售投入，旨在增强销售实力。国内渠道已实现了区
域全覆盖，拓展政企客户取得重要突破，海内外市场也在同步开拓。另外也持
续和内容平台巨头加强合作，除微软外，与腾讯、电信等新签订了战略合作。
公司业务间的协同和资源复用效应将持续释放，未来政企市场的云+端整体解
决方案将取得更大的进展。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2019 到 2021 年将实现净利润分别为 12.51
亿、15.6 亿和 18.86 亿元，对应 EPS 分别为 2.79、3.48 和 4.2 元，维持买入
评级。 

 风险提示事件：中美贸易风险、汇率波动风险、新业务拓展不力风险、竞争风
险 
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图表 1：财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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