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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

亿联网络(300628)公司点评报告 2019 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 业绩快速增长，Q3 各项指标创历史新高 

——2019 年三季报报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 10 月 27 日，公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现收入

18.56 亿，同比增长 40.69%；实现归母净利润 9.83 亿，同比增长 48.11%。 

点评： 

 业绩略超市场预期，继续快速增长 

公司前三季度营收和净利润接近此前业绩预告的上限，略超市场预期。

收入快速增长的原因是：各项业务持续稳定的增长、美元汇率波动对收入

同比增长带来了有利影响以及三季度末为应对“英国脱欧”事件影响，欧

洲部分区域经销商适当提高了备货规模。在收入大幅增长的情况下，公司

产品售价保持稳定，汇率利好以及产品结构优化等因素则带动了公司毛利

率水平的提高。同时公司加强了对资金的管理，维持着稳定的投资收益水

平。前三季度非经常损益对净利润的影响达到 9200 万。 

 三季度各财务指标靓丽，创历史新高 

2019Q3 包括营收、净利润等在内的各项财务指标均创了单季度历史新

高，营业收入 6.81 亿元，同比增长 42.35%，环比增加 6.24%；净利润 3.76

亿，同比增加 48.39%，环比增加 8.67%，经营活动现金净流量 3.47 亿，

同比增加 134.46%，环比增加 38.24%；毛利率 66.56%，同比增加 4.32pct，

环比增加 1.5pct；净利率 55.2%，同比增加 2.35pct，环比增加 1.29pct。 

 SIP 话机业务：行业渗透率不断攀升，高端产品线助力公司快速增长 

根据 Frost&Sullivan 数据，全球 SIP 电话终端渗透率由 2015 年的

33.1%上升到 2018 年的 46.5%，预计 2025 年将达到 77.6%。截止 2018

年，全球 SIP 话机出货量为 1260 万台，预计未来 5 年复合增速达到 9%。

2018 年开始，公司不断完善 SIP 话机产品线，高端产品逐渐得到市场认可，

SIP 话机业务保持稳定的增长。在整个行业稳定增长的前提下，公司作为行

业龙头增长持续高于行业增长，由此带来市占率的不断提高。2018 年公司

IP 话机终端市占率 14.5%，全球第二，SIP 话机市占率 27.3%，全球第一。

未来此块业务仍将保持较为稳定的增长。 

 VCS 业务：持续高速增长，新的增长引擎 

根据 Frost&Sullivan 数据，2018 年全球视频会议市场规模达到 78 亿

美元，2018-2023 年保持 12.1%的年复合增长率，2023 年达到 138.2 亿美

元。公司自 2015 年开始发力视频会议业务，凭借在企业通信市场积累的技

术、产品以及庞大的客户资源，公司不断提升系统及终端的性能，VCS 业

务增长持续保持在 90%以上的水平。近期，公司与腾讯云、索尼（中国）

达成战略合作，“云视讯”产品逐渐获得市场认可，VCS 业务有望成为公司

新的增长引擎。 

 投资建议与盈利预测 

公司各项业务持续稳定增长，参考公司前三季度业绩，我们略微上调

公司未来三年业绩。预计 2019-2021 年公司收入分别为 24.63 亿、32.9 亿、

43.88 亿，净利润为 12.03 亿、15.28 亿、20.03 亿，对应当前股价的 PE

为 35.81、28.19、21.52 倍，给予“买入”评级，目标价 89.28。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  71.92 元/89.28 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 117.78 / 52.61 

A 股流通股（百万股）： 149.36 

A 股总股本（百万股）： 599.07 

流通市值（百万元）： 10741.97 

总市值（百万元）： 43085.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-亿联网络（300628）2019 年半

年报点评：各项业务进展顺利，持续保持高速增长》

2019.08.16 

《国元证券公司研究-亿联网络（300628）2018 年年

报及 2019 年一季报点评：业绩持续快速增长，VCS 打

开未来成长空间》2019.04.25 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 常启辉 

执业证书编号 S0020115080058 
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 风险提示 

后期经销商去库存、VCS 行业竞争加剧 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1387.76 1815.36 2463.38 3290.19 4387.56 

收入同比（%） 50.23 30.81 35.70 33.56 33.35 

归母净利润(百万元) 590.79 851.48 1203.09 1528.19 2003.00 

归母净利润同比(%) 36.65 44.13 41.29 27.02 31.07 

ROE（%） 20.56 24.33 27.61 28.35 29.65 

每股收益（元） 0.99 1.42 2.01 2.55 3.34 

市盈率(P/E) 72.93 50.60 35.81 28.19 21.51 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2874.21 3600.11 4491.02 5614.00 7086.06 

 

营业收入 1387.76 1815.36 2463.38 3290.19 4387.56 

  现金 88.60 372.49 738.46 1217.96 2183.84 

 

营业成本 526.23 693.68 869.91 1203.10 1621.16 

  应收账款 176.53 309.38 371.98 505.08 682.23 

 

营业税金及附加 14.07 22.03 27.86 37.47 50.40 

  其他应收款 3.81 10.80 11.91 17.11 22.27 

 

营业费用 78.80 106.31 152.73 197.41 285.19 

  预付账款 4.48 5.06 6.70 9.10 12.33 

 

管理费用 34.80 44.73 68.97 95.42 140.40 

  存货 182.33 197.39 261.98 364.75 485.38 

 

研发费用 100.25 136.80 168.00 201.00 242.00 

  其他流动资产 2418.46 2704.99 3100.00 3500.00 3700.00 

 

财务费用 25.50 -17.10 -23.00 -40.50 -70.42 

非流动资产 148.70 149.88 137.50 126.99 116.19 

 

资产减值损失 3.24 8.19 5.62 6.08 6.28 

  长期投资 0.00 0.90 0.90 0.90 0.90 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 110.08 102.94 93.04 83.14 73.24 

 

投资净收益 34.37 106.86 130.00 90.00 90.00 

  无形资产 35.94 36.83 36.07 35.51 34.87 

 

营业利润 649.33 935.43 1323.29 1680.21 2202.54 

  其他非流动资产 2.67 9.20 7.50 7.44 7.17 

 

营业外收入 2.18 0.43 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3022.91 3749.99 4628.52 5740.99 7202.25 

 

营业外支出 0.16 0.42 0.00 0.00 0.00 

流动负债 148.86 249.49 270.65 350.21 446.91 

 

利润总额 651.36 935.44 1323.29 1680.21 2202.54 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 60.57 83.96 120.20 152.02 199.54 

  应付账款 76.52 142.41 154.99 218.67 299.08 

 

净利润 590.79 851.48 1203.09 1528.19 2003.00 

  其他流动负债 72.33 107.08 115.66 131.54 147.83 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 1.08 0.36 0.48 0.64 

 

归属母公司净利润 590.79 851.48 1203.09 1528.19 2003.00 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 681.51 935.45 1311.45 1650.85 2143.27 

 其他非流动负债 0.00 1.08 0.36 0.48 0.64 

 

EPS（元） 3.96 2.84 2.01 2.55 3.34 

负债合计 148.86 250.57 271.01 350.69 447.55 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 149.34 299.55 599.09 599.09 599.09 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1524.70 1405.58 1106.04 1106.04 1106.04 

 

成长能力      

  留存收益 1180.02 1792.55 2636.18 3663.59 5027.47 

 

营业收入(%) 50.23 30.81 35.70 33.56 33.35 

归属母公司股东权益 2874.06 3499.42 4357.51 5390.29 6754.71 

 

营业利润(%) 44.81 44.06 41.46 26.97 31.09 

负债和股东权益 3022.91 3749.99 4628.52 5740.99 7202.25 

 

归属母公司净利润(%) 36.65 44.13 41.29 27.02 31.07 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 62.08 61.79 64.69 63.43 63.05 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 42.57 46.90 48.84 46.45 45.65 

经营活动现金流 515.56 683.55 558.45 845.09 1444.67 

 

ROE(%) 20.56 24.33 27.61 28.35 29.65 

  净利润 590.79 851.48 1203.09 1528.19 2003.00 

 

ROIC(%) 21.99 26.81 32.74 35.82 42.51 

  折旧摊销 6.68 17.12 11.15 11.14 11.15 

 

偿债能力      

  财务费用 25.50 -17.10 -23.00 -40.50 -70.42 

 

资产负债率(%) 4.92 6.68 5.86 6.11 6.21 

  投资损失 -34.37 -106.86 -130.00 -90.00 -90.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -72.82 -85.74 -507.43 -571.50 -419.65 

 

流动比率 19.31 14.43 16.59 16.03 15.86 

 其他经营现金流 -0.21 24.65 4.63 7.76 10.59 

 

速动比率 18.08 13.63 15.62 14.98 14.76 

投资活动现金流 -2407.27 -189.39 129.51 89.32 89.39 

 

营运能力      

  资本支出 51.64 20.36 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.71 0.54 0.59 0.63 0.68 

  长期投资 2390.00 275.90 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 8.61 7.10 6.87 7.13 7.02 

 其他投资现金流 34.37 106.87 129.52 89.32 89.39 

 

应付账款周转率 7.99 6.34 5.85 6.44 6.26 

筹资活动现金流 1457.06 -212.14 -322.00 -454.91 -568.17 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.99 1.42 2.01 2.55 3.34 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.14 0.93 1.41 2.41 

  普通股增加 93.34 150.21 299.55 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.84 7.27 9.00 11.27 

  资本公积增加 1499.89 -119.12 -299.55 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -136.17 -243.23 -322.00 -454.91 -568.17 

 

P/E 72.93 50.60 35.81 28.19 21.51 

现金净增加额 -456.91 283.89 365.96 479.50 965.88  P/B 14.99 12.31 9.89 7.99 6.38 

 

     

 

EV/EBITDA 62.67 45.65 32.56 25.87 19.93 



    

      

 

 

 


