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业绩超预期，持续看好未来发展 
业绩高速增长，超出市场预期。公司发布 2019 年三季报预告，前三季度营

收 17.8-19.1 亿元，同比增长 35%-45%；利润 9.3-10 亿元，同比增长

40-50%。单三季度收入 6.06-7.36 亿元，同比增长 27%-54%。归母净利润

3.2-3.9 亿元，同比增长 28%-54%，超出市场预期。 

各项业务持续稳定增长，SIP话机业务势头不减。公司的 SIP 话机、VCS 等

业务在前三季度均保持良好增长。2019 年上半年公司共销售 190 万台 SIP

统一通信终端，保持良好增长。同时，公司上半年的 SIP 终端单价较去年相

比从 392 元提升至 448 元，主要由于公司自身额产品结构向高端迁移所致，

同时美元汇率波动也带来一定影响。 

汇率带来正向影响，贸易征税影响有限。美元兑人民币汇率下跌对公司营收

和利润带来直接正向影响。2019 年 Q3 人民币对美元汇率较去年同期贬值约

3%，扣除汇率波动因素，单三季度收入增长 23%-49%，仍延续较好的增

长趋势，同时欧洲区域经销商适当提高库存规模带来一定影响。贸易征税目

前对公司的影响有限，大部分产品未收征税影响。 

VCS 发展良好，收入有望再上一个台阶。公司今年 VCS 的业务增长迅速上

半年同比增长 94%。三季度公司和微软 Teams的 VCS 系列产品也已经发布，

包括 MVC300、MVC500、MVC800 多款视频会议智能终端。同时，公司和

中国电信签署合作，在云视讯方向进行合作布局，前景良好。视频会议再从

传统向云视讯发展的路径上，“云+端”可能成为未来几年的主流方案，业

内公司有望持续高速增长。公司逐步完善 VCS 的产品线，配套的云视讯产

品也已经上线。伴随着以中小企业为主的新增客户入场，公司的收入规模有

望再上一个台阶。 

盈利预测与估值：公司经营布局稳健，在整体企业协作市场爆发的背景下持

续良性发展。预计 2019-2021 年净利润为 11.8、15.0、18.5 亿元，对应当

前股价 PE 分别为 35/28/22 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：贸易摩擦加剧波及公司主营业务；SIP 市场增长情况不及预期；

软件通信对于硬件市场冲击过大；VCS 产品市场开拓不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,388 1,815 2,470 3,290 4,243 

增长率 yoy（%） 50.2 30.8 36.1 33.2 29.0 

归母净利润（百万元） 591 851 1,178 1,495 1,846 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.7 44.1 38.4 26.8 23.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.99 1.42 1.97 2.49 3.08 

净资产收益率（%） 20.6 24.3 27.3 30.3 31.4 

P/E（倍） 69.7 48.3 34.9 27.5 22.3 

P/B（倍） 14.32 11.76 9.53 8.34 7.01  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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前次评级 买入 

最新收盘价 68.70 

总市值(百万元) 41,156.25 

总股本(百万股) 599.07 

其中自由流通股(%) 24.93 

30 日日均成交量(百万股) 2.06 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2874 3600 4418 5093 6042  营业收入 1388 1815 2470 3290 4243 

现金 89 372 1016 1456 2151  营业成本 526 694 948 1284 1697 

应收账款 177 309 352 529 607  营业税金及附加 14 22 26 36 46 

其他应收款 4 0 5 2 7  营业费用 79 106 138 183 233 

预付账款 4 5 8 9 13  管理费用 135 45 247 329 424 

存货 182 197 322 381 548  财务费用 25 -17 -33 -21 -12 

其他流动资产 2418 2716 2716 2716 2716  资产减值损失 3 8 6 7 9 

非流动资产 149 150 176 211 252  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 1 2 3 4  投资净收益 34 107 150 165 180 

固定投资 110 103 119 144 175  营业利润 649 935 1289 1637 2025 

无形资产 36 37 35 34 32  营业外收入 2 0 7 6 4 

其他非流动资产 3 9 19 31 40  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 3023 3750 4594 5304 6293  利润总额 651 935 1295 1642 2028 

流动负债 149 249 275 366 418  所得税 61 84 117 148 183 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润  591 851 1178 1495 1846 

应付账款 77 142 157 248 287  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 72 107 118 117 130  归属母公司净利润 591 851 1178 1495 1846 

非流动负债 0 1 1 1 1  EBITDA 655 941 1287 1622 1996 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.99 1.42 1.97 2.49 3.08 

其他非流动负债 0 1 1 1 1        

负债合计 149 251 276 367 419  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 149 300 599 599 599  成长能力      

资本公积 1525 1406 1106 1106 1106  营业收入（%） 50.2 30.8 36.1 33.2 29.0 

留存收益 1180 1793 2575 3549 4697  营业利润（%） 44.8 44.1 37.8 27.0 23.7 

归属母公司股东收益 2874 3499 4318 4937 5875  归属母公司净利润（%） 36.7 44.1 38.4 26.8 23.5 

负债和股东权益 3023 3750 4594 5304 6293  盈利能力      

       毛利率（%） 62.1 61.8 61.6 61.0 60.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 42.6 46.9 47.7 45.4 43.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 20.6 24.3 27.3 30.3 31.4 

经营活动净现金流 516 684 859 1182 1474  ROIC（%） 20.5 24.0 26.8 29.6 30.6 

净利润 591 851 1178 1495 1846  偿债能力      

折旧摊销 7 17 13 17 21  资产负债率（%） 4.9 6.7 6.0 6.9 6.7 

财务费用 25 -17 -33 -21 -12  净负债比率（%） -3.1 -10.6 -23.5 -29.5 -36.6 

投资损失 -34 -107 -150 -165 -180  流动比率 19.3 14.4 16.1 13.9 14.5 

营运资金变动 -73 -86 -150 -143 -202  速动比率 18.1 13.6 14.9 12.9 13.2 

其他经营现金流 -0 25 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动净现金流 -2407 -189 111 113 118  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 52 20 25 35 40  应收账款周转率 8.9 7.5 7.5 7.5 7.5 

长期投资 -2390 -276 -1 -1 -1  应付账款周转率 8.0 6.3 6.3 6.3 6.3 

其他投资现金流 -4746 -445 135 147 157  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1457 -212 -326 -856 -896  每股收益（最新摊薄） 0.99 1.42 1.97 2.49 3.08 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -3.15 0.67 1.43 1.97 2.46 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.80 5.84 7.21 8.24 9.81 

普通股增加 93 150 300 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1500 -119 -300 0 0  P/E 69.7 48.3 34.9 27.5 22.3 

其他筹资现金流 -136 -243 -326 -856 -896  P/B 14.32 11.76 9.53 8.34 7.01 

现金净增加额 -457 284 644 440 695  EV/EBITDA 62.66 43.3 31.2 24.5 19.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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