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本报告导读： 

公司积极推进“云+端+行业”战略，云视频业务占比提升；公司完善产业链，具备技

术优势和核心竞争力，考虑收入的季节性，下半年公司营收和净利润有望大幅度增长。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。公司发布 2019 年半年度业绩预告，归属于上市

公司股东的净利润5060万元– 5500万元，比上年同期上升211.85%–

238.97%，符合预期。公司推进实施“云+端+行业”战略，打通视频

会议产业链，发挥协同效应。我们维持 2019 -2021 年预测，公司实

现净利润分别为 1.88 亿元、2.56 亿元、3.41 亿元，同比增长 1068%、

36%、33%；每股收益分别为 1.13 元、1.53 元、2.04 元。维持目标价

31.98 元。 

 稳定推进“云+端+行业”战略，布局双师教育蓝海市场，公司营收和

净利润将持续增长。公司并购数智源和明日实业，成立会畅教育子公

司，打通视频会议产业链，迎接垂直应用场景，随着“云+端+行业”

的战略不断稳步推进。公司营业收入和净利润将持续增长。 

 云视频主流趋势显著，公司具备技术优势和核心竞争力，云视频业务

增长空间大。国内云视频放量高速增长，2018 年市场规模超过 100

亿，贡献视频会议市场规模的 70.3%，云视频的会议系统逐渐成为市

场主流。公司具备技术优势和核心竞争力，云视频业务增长空间辽阔。 

 催化剂。云视频会议业务发展良好，Zoom 上市促进云视频市场成长；

我国政府加大教育均衡化和教育信息化支持力度。 

 风险因素。中国视频会议市场需求和公司云视频业务发展不及预期。 
 

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

营业收入 267 224 812 1,091 1,436 

(+/-)% 6% -16% 263% 34% 32% 

经营利润（EBIT） 34 3 200 267 351 

(+/-)% 19% -93% 7882% 33% 32% 

净利润（归母） 34 16 188 256 341 

(+/-)% 9% -53% 1068% 36% 33% 

每股净收益（元） 0.21 0.10 1.13 1.53 2.04 

每股股利（元） 0.10 0.13 0.08 0.09 0.13 
 

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

经营利润率(%) 12.7% 1.1% 24.6% 24.4% 24.4% 

净资产收益率(%) 11.9% 5.1% 38.4% 35.0% 32.4% 

投入资本回报率(%) 25.2% 2.1% 190.1% 255.9% 338.0% 

EV/EBITDA 63.78 275.94 15.13 10.43 7.02 

市盈率 125.18 265.80 22.75 16.75 12.60 

股息率 (%) 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.5% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 31.98 

 上次预测： 31.98 

当前价格： 25.77 

2019.07.14 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 13.22-30.98 

总市值（百万元） 4,287 

总股本/流通 A 股（百万股） 166/61 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 36% 

日均成交量（百万股） 5.85 

日均成交值（百万元） 152.80 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 983 

每股净资产 5.91 

市净率 4.4 

净负债率 -23.01% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.04 0.20 

Q2 0.06 0.16 

Q3 0.08 0.37 

Q4 -0.08 0.40 

全年 0.10 1.13 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 4% 8% -2% 

相对指数 1% 17% -1% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《战略重组成果显现，协同创新增长可期》

2019.04.29 

《一季报业绩超预期，看好后续增长潜力》
2019.03.28 

《乘双师课堂东风，千亿级蓝海赛道有望拔得
头筹》2019.03.11 

《打通上下游产业链，拥抱云视频新拐点》

2019.02.28 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.07.14 

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： 31.98 

 上次预测： 31.98 

当前价格： 25.77 

 

[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 13.22-30.98 

市值（百万） 4,287 
 

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

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

营业收入      267 224 812 1,091 1,436 

营业成本      132 118 413 546 710 

税金及附加      0 0 2 2 3 

销售费用      49 41 80 106 137 

管理费用      37 47 75 108 153 

EBIT      34 3 200 267 351 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      5 7 0 0 0 

财务费用      -1 -3 -6 -10 -16 

营业利润      38 16 206 277 367 

所得税      5 1 17 21 26 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

归母净利润      34 16 188 256 341 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      169 191 385 626 944 

其他流动资产      93 75 3 3 3 

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      359 374 496 737 1,055 

流动负债      65 54 0 0 0 

非流动负债      6 5 5 5 5 

股东权益      288 316 491 732 1,050 

投入资本(IC)      119 115 96 96 96 

现金流量表           

NOPLAT      30 2 183 247 326 

折旧与摊销      5 5 0 0 0 

流动资金增量      -13 -10 -19 0 0 

资本支出      -5 -2 0 0 0 

自由现金流      17 -4 165 247 326 

经营现金流      22 40 207 256 340 

投资现金流      -69 -7 0 0 0 

融资现金流      155 -13 -13 -15 -22 

现金流净增加额      108 20 194 241 318 

财务指标           

成长性           

收入增长率      5.9% -16.3% 263.4% 34.4% 31.6% 

EBIT 增长率      18.8% -92.6% 7881.5% 33.4% 31.6% 

净利润增长率      8.8% -52.9% 1068.2% 35.8% 32.9% 

利润率           

毛利率      50.7% 47.1% 49.1% 50.0% 50.5% 

EBIT 率      12.7% 1.1% 24.6% 24.4% 24.4% 

归母净利润率      12.8% 7.2% 23.2% 23.5% 23.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.9% 5.1% 38.4% 35.0% 32.4% 

总资产收益率(ROA)      9.5% 4.3% 38.0% 34.7% 32.2% 

投入资本回报率(ROIC)      25.2% 2.1% 190.1% 255.9% 338.0% 

运营能力           

存货周转天数      2 2 0 0 0 

应收账款周转天数      102 111 0 0 0 

总资产周转天数      362 599 196 206 228 

净利润现金含量      65.5% 247.4% 109.8% 100.0% 100.0% 

资本支出/收入      2.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

偿债能力           

资产负债率      19.7% 15.7% 1.0% 0.7% 0.5% 

净负债率      -58.8% -60.4% -78.3% -85.5% -89.9% 

估值比率           

PE(现价）      125.18 265.80 22.75 16.75 12.60 

PB      20.71 8.99 8.73 5.86 4.08 

EV/EBITDA      63.78 275.94 15.13 10.43 7.02 

P/S      7.12 15.25 4.20 3.12 2.37 

股息率      0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.5% 
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1. 公司业绩符合预期，稳定推进“云+端+行业”战略，

净利润更上一层楼 

公司发布2019年半年度业绩预告，归属于上市公司股东的净利润为5060

万元– 5500 万元，比上年同期上升 211.85%– 238.97%。一方面，云视频

行业保持了稳定快速的增长，另一方面，公司“云+端+行业”的战略稳

定推进，并购后协同效应良好，云视频业务保持良好发展态势，且收入

增长明显。从 2019 年第一季度来看，公司实现营业收入 1.24 亿元，比

去年同期增长 119.26%；归属于母公司所有者的净利润 3,292.87 万元，

比去年同期增长 455.85%。其中：语音服务收入 2,363 万元，比去年同期

减少 27%，视频会议收入 2,385 万元，比去年同期减少 1%，语音服务和

视频会议收入合计占营收入的比重为38%。公司并购数智源和明日实业，

协同效应符合预期，未来收入有望明显增长。 

 

图 1：2019 年以来营业收入增长迅猛 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

净利润更上一层楼。2019 年半年度业绩预告归属于上市公司股东的净利

润中位数为 5280 万元，比上年同期上升两倍以上。相比于 2018 年第二

季度净利润，2019 年第二季度的净利润同比增长 93%左右。公司业绩大

幅增长受益于宏观层面国家持续推进行业信息化基建，云视频行业保持

了稳定快速的增长和云视频业务的良好发展。公司并购数智源和明日实

业，打通视频会议产业链，随着“云+端+行业”的战略不断稳步推进，

公司的业绩将会有更大的提升空间。公司净利润将更上一层楼。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：2019 年二季度净利润同比增长 93%左右 

-40.00
-20.00
0.00
20.00
40.00
60.00
80.00
100.00
120.00
140.00

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2018-03-31 2018-06-30 2018-09-30 2018-12-31 2019-03-31

营业总收入（万元） 同比(%)



                                                      会畅通讯（300578） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 of 9 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

单位：万元 

 

2. 云视频流行趋势显著，公司云视频业务增长空间辽

阔 

2.1. 国内云视频放量迅猛增长，流行趋势显著 

国内云视频的增长点：快速增长的垂直行业。我国企业云视频市场处于

成长初期，云视频应用场景拓宽，垂直深入各行业拉升需求。云视频技

术使视频通信能够从会议室扩展到个人，成本降低至原来的 1/10，容量

增加 100 倍，覆盖更广，可用性更强，成为视频通信业务拓广的强劲助

推力。目前，云视频可应用领域包括教育、医疗、内部培训、门店管理、

智慧党建、海关、公司例会、金融、海关税务等相对分散的需求的多个

行业。 

 

图 3：我国视频会议市场未来将迎来爆发式增长 

 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

单位：亿元 

 

云视频的会议系统逐渐成为市场主流。中国视频会议市场于 2018 年达

到 160.2 亿元，传统视频会议达到 47.6 亿元，目前贡献了整体视频会议

市场规模的 29.7%；新兴视频会议达到 112.6 亿元，整体贡献视频会议

市场规模的 70.3%。新兴视频会议如基于软件和云视频的会议系统逐渐
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成为市场主流。 

 

图 4：新兴视频会议逐渐成为主流 

 

数据来源：弗若斯特沙利文 

 

云视频市场规模迅猛快速。据 IDC 统计，当前国内以网络视频会议、云

视频会议为代表的软件会议市场规模为 1.7 亿美元，远低于硬件视频会

议的市场规模 5.6 亿美元，但视频会议所代表的软件会议市场规模增速

快，未来五年的增速都超过 20%。预计到 2023 年软件会议市场规模达

5.4 亿美元。 

 

图 5：国内网络云视频会议迅猛增长 

 

数据来源：IDC，国泰君安证券研究 

 

2.2. 公司云视频技术占优，具备核心竞争力，带动业绩增长空

间广阔 

会畅通讯以高质量的服务稳居企业多方通信市场，合作中软国际+中创

视讯+zoom。与其他视频会议领域厂商相比，会畅的主要竞争优势在于

产品稳定性好、可靠性强、平台容量大且价格相对较低。云端技术上与

小鱼一样过硬，音视频处理技术上不逊于国际大厂商，目标客户群体定

位于大中企业与垂直领域。服务好、覆盖广、渠道建设是公司的核心竞

争力。会畅通讯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。更先进的云视频通信技术让会畅通讯具备核心竞争

力。 
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云视频通信融合教育形成蓝海市场，享千亿级蓝海盛宴。。2019 年 4 月

以自有资金出资 5000 万元成立全资子公司会畅教育。该子公司作为会

畅通讯在教育行业提供云视频通信应用解决方案业务的平台。结合收购

的数智源和明日实业，形成在教育行业解决方案的利器。借助教育行业

的双师课堂东风，公司可享双师课堂千亿级蓝海盛宴。 

 

公司技术占优，形成核心竞争力，保障公司云视频业务持续增长有动力；

伴随公司深耕教育，云视频业务融合教育形成千亿级蓝海，将带动公司

业绩增长空间广阔。 

 

3. 会议产业链+协同效应，收入季节性造就公司下半

年业绩将进一步提升 

通过收购数智源和明日实业，公司“软硬兼施”，打通视频会议产业链，

形成协同效应。数智源在原有视频综合管理平台、结构化主题视频、视

频大数据产品的基础上，深入挖掘市场需求，整合开发出视频大数据分

析平台，视频大数据可视化管控平台。运用于海关、国检、教育、公安

行业。明日实业成立以来一直致力于视频会议摄像机研究、开发与制造，

公司在视频会议的终端——摄像机领域有了更强的话语权。并购以来，

明日实业和数智源的营业收入均保持高速增长。明日实业、数智源与公

司的技术、产品、客户互补性突出，协同性明显。并购以来，明日实业

和数智源的营业收入均保持高速增长。通过收购明日实业、数智源，公

司视频会议业务迅速发展的局面逐渐打开，预计 2019 年视频会议业务

营业收入将超过电话会议。 

 

考虑对应客户的投资节奏，明日实业和数智源两家公司收入有一定的季

节性，数智源确认一般收入是在下半年，所以公司下半年收入有望进一

步增长。 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

随着公司“云+端+行业”战略积极稳定的推进，核心业务优势进一步显

现；收购明日实业和数智源，打通视频会议产业链，发挥协同效应；云

视频解决方案在双师课堂蓝海市场渗透率进一步提高，公司未来营收和

利润增长空间大。 

 

我们维持 2019 年-2021 年会畅通讯分别实现营业收入 8.12 亿元、10.91

亿元、14.36 亿元，同比增长 263%、34%、32%，实现净利润分别为 1.88

亿元、2.56 亿元、3.41 亿元，同比增长 1068%、36%、33%；每股收益

1.13 元、1.53 元、2.04 元。 

 

4.2. PE 估值 

                                可比公司选取同为视频会议服务行业的 A 股上市公司苏州科达

（603660.SH）、亿联网络（300628.SZ）、齐心集团（002301.SZ）。苏州
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科达 2019 年的 PE（7 月 14 日 TTM）为 21.4 倍，亿联网络为 36.1 倍，

齐心集团为 37.9 倍，平均值为 31.8 倍。根据行业可比估值，我们给予会

畅通讯 2019 年 28.3 倍估值，维持目标价为 31.98 元。 

 

表 1：可比公司估值情况 

代码 公司名称 

当前股价 

（07 月 14

日） 

 EPS（元） PE PETTM 

2019E  2020E 2021E 2019E  2020E 2021E 07 月 14 日 

603660.SH 苏州科达 14.14 0.83 1.06 1.35 16.98 13.38 10.51 21.4 

300628.SZ 亿联网络 55.25 1.83 2.34 3.01 30.16 23.65 18.36 36.1 

002301.SZ 齐心集团 11.88 0.44 0.60 0.79 16.81 19.93 15.08 37.9 

 平均值 27.09 1.03  1.33 1.72  21.32  18.99  14.65  31.8 

资料来源：Wind 一致预期，国泰君安证券研究 

 

5. 催化剂和风险因素 

5.1. 催化剂 

云视频会议业务发展良好，Zoom 上市促进云视频市场成长；我国政府

加大教育均衡化和教育信息化支持力度。 

 

5.2. 风险因素 

中国视频会议市场需求不及预期，行业市场空间扩展受阻将对公司业务

发展带来不利影响。 

 

公司云视频业务发展不及预期。将较大程度影响营收同比增速，进而影

响利润。 
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