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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 5,600 

本次发行(万股) 1,867 

发行后总股本(万股) 7,467 

2016 年每股收益(摊薄后) (元) 7.72 

2016 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

7.50 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2016)年 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 14.37 

毛利率 63.13 

流动比利 7.86 

速动比率 7.00 

应收账款周转率 7.92 

资产负债率 11.34 

净资产收益率 71.36 
 

 

 

[Table_Summary]  全球 TOP2 SIP 话机提供商，畅销国际国内市场。公司致力于为中小型企业用户

提供先进的统一通信终端，包括 SIP 桌面电话终端、DECT 无线电话终端、VCS

高清视频会议系统以及其他相关配件。 

 2015 年公司在全球及中国的 SIP 电话终端的市场份额分别为 20.0%及 29.2%，

为全球第二大、中国最大的 SIP 电话终端供应商。公司深耕海外市场（2016 年

海外营收占比高达 95.56%），产品行销于全球 106 个国家和地区。 

 市场需求旺盛，行业发展迅速。统一通信产业正处在快速发展的阶段，2014-2016

年全球统一通信终端产品的销售额均保持着 15%左右的增长率，随着 VoIP 技术

的成熟及传统通信厂商的参与，产业有望进一步快速发展。据 Frost & Sullivan

预计，到 2019 年，全球统一通信终端产品出货量和营收将分别达 4930 万台和

100 亿美元。巨大的市场需求将给统一通信行业包括系统、终端和服务领域企业

带来确定的盈利空间和业绩保证。 

 科研实力强劲，构建深厚技术壁垒。公司研发投入保持 26.15%的年复合增长率。

科研人员占公司员工的比例为 41.30%。强大的研发实力和投入使公司在全球范

围内拥有 71 项专利、在国内拥有 31 项软件著作权。在统一通信领域最为核心的

音视频技术方面，公司研发出的自有音频引擎和视频引擎成为公司差异化竞争的

关键点。在日新月异的通信行业，公司在研发领域的大量投入为公司建立了重要

的竞争优势。 

 盈利预测：估算 2017 年、2018 年和 2019 年每股收益 6.86 元、7.42 元和 9.90

元。参照可比公司大唐电信（600198）、烽火通信（600498）、中兴通讯（000063） 、 

星网锐捷（002396），以及公司主要竞争对手 PLCM US 77 倍的市盈率。考虑

到中美市场资产定价差异以及公司的成长性和在 A 股市场的稀缺性，我们给予公

司 2017 年 30-40 倍市盈率，对应合理价值区间为 206 元-274 元。 

 风险提示：现有产品被替代，原材料价格波动风险，汇率波动风险，募投项目进

度或不及预期风险，国际贸易争端风险。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 923.74  1169.82  1510.21  1934.37  

增长率 39.56% 26.64% 29.10% 28.09% 

归属母公司净利润（百万元） 432.32  512.42  554.32  739.42  

增长率 74.59% 18.53% 8.18% 33.39% 

每股收益 EPS（元） 5.79  6.86  7.42  9.90  

净资产收益率 ROE 53.74% 18.17% 16.94% 18.96% 

PE 0  0  0  0  

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全球领先的统一通信终端解决方案提供商 

厦门亿联网络技术股份有限公司专注于企业统一通信终端解决方案的自主研发、销售和

服务，是全球领先的统一通信终端解决方案提供商。统一通信(Unified Communication)终端

解决方案包括桌面终端、视频会议终端及软件终端等技术设备及软件，可使企业用户在任何

时间任何地点以任何设备进行音频、视频及数据通讯，是帮助企业实现互联互通的通信效果

的智能、高效的企业通信终端解决方案。 

公司成立以来主要从事多类先进 SIP 电话终端的设计、开发与销售。经过多年的努力和

发展形成包括 SIP 桌面电话终端、DECT 无线电话终端、VCS 高清视频会议系统的三个产品

大类以及其他相关配件产品。公司主要客户为包括 British Telecom、Telefonica 等在内的大

型电信运营商以及花旗银行、卡塔尔航空、京东、搜狐等知名企业。在市场上具有相当的知

名度和市场份额。 

图 1：公司业务定位  图 2：公司主要产品简介  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司近两年营业收入保持每年 35%以上的高速增长。其中 2016 年实现

主营业务收入 9.24 亿元，同比增长 39.6%；毛利 5.83 亿元，同比增长 50.3%。公司的营收

增长得益于全球统一通信行业的快速发展以及公司领先的产品技术和良好的品牌知名度。本

次募集资金到位后，更有利于公司进一步提升品牌和产品的竞争力以及拓展国内外的销售网

络，公司销售收入可保持稳定的增长。 

图 3：2013 年以来主营业务收入及增速  图 4：2013 年以来毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2016 年公司业务收入主要来自于基于 SIP 协议的统一通信终端产品，该系列产品占公

司主营业务收入的 80.69%，贡献 79.33%的毛利，近年来由于公司不断推出 T4 系列等高端

产品，带动了 SIP 桌面电话终端整体毛利率的提高。VCS 高清会议视屏系统是 2015 年初推

出的新产品，可贡献 5.86%的毛利，其自身毛利率达到 65.07%。公司 2016 年综合毛利率

为 63.13%，由于在国内市场没有完全可比的上市公司，参考国外同行业可比公司如 

Polycom、Cisco 等，公司毛利率基本处于同等水平。 

图 5：2016 年主营业务营业收入结构  图 6：2016 年主营业务毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

图 7：2013 年以来主要产品毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司深耕海外市场，根据 2015 年数据统计公司 SIP 电话终端销售量全球第二、销售收

入全球第三，销售收入占全球市场份额的 12.0%。公司同时也是中国最大的 SIP 电话终端供

应商。截止 2016 年公司产品销售遍布全球 106 个国家及地区，其中欧洲和北美地区是公司

销售收入的主要来源，2016 年欧洲和北美市场的销售收入占比分别为 41.0%和 33.9%。欧

洲市场销售占比的持续提升主要是因为西欧渠道销售及运营商销售占比均大幅提升。随着云

服务的普及以及中小企业对办公效率期望值的提高，中国的统一通信终端解决方案市场亦将

迎来巨大的市场机遇。 
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图 8：2015 年按销售金额统计 SIP 电话终端市场份额  图 9：2016 年公司主营业务收入按地区划分 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

核心业务 SIP 电话终端产品结构不断优化，公司业绩或稳定增长。一方面公司继续巩固

在中低端市场的占有率，T2 系列产品的销量和收入持续增长，2016 年实现营业收入 2.70

亿元，占 SIP 终端产品的 29.25%；另一方面公司积极推广中高端产品 T4 系列，其单价和

毛利均高出其他产品并逐步替代 T3 系列产品。2014 年以来 T4 系列的营业收入均保持 25%

以上的增速，占公司主营业务收入的比例逐年提高，2016 年 T4 系列产品实现营业收入 4.38

亿元，占 SIP 终端产品的 47.46%。VP 系列为支持多方接入的视频电话终端，因公司 2015

年推出 VCS 高清视频会议系统，研发投入的转移以及视频系列产品的升级换代导致 VP 系

列的销量从 2015 年起持续下降。 

图 10：2012 年以来 SIP 终端产品结构  图 11：2013 年以来高端产品 T4 系列营收及占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司专注于开发及推出专有创新产品及技术。2014-2016 年间，公司均保持 3000 万元

以上的研发投入，年复合增长率约为 26.15%。截至 2016 年底，公司共有研发人员 228 名，

占公司员工比例 41.30%。强大的研发实力和投入使公司在世界范围内拥有 71 项专利，在国

内拥有 31 项软件著作权。在统一通信最为核心的音视频技术方面，公司成功研发出自己的

音频引擎和视频引擎，为便捷实现软件移植和平台切换打下良好基础，同时省去了不菲的向

第三方购买音视频引擎的授权费用。研发实力是亿联网络进行差异化竞争的一个关键点。在

日新月异的通信行业，公司在研发领域的大量投入为公司建立了重要的竞争优势。 
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图 12：2014 年以来公司研发投入及增速  图 13：2016 年员工专业结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 行业分析：上游市场竞争充分，下游行业空间广阔 

2.1 上游市场竞争充分，原材料价格稳定 

公司现有产品为统一通信终端产品，原材料采购成本占到公司主营业务成本的 84%左

右。其中芯片、液晶显示器材及塑胶类原材料为公司产品的主要原材料，分别占到采购比重

的 30.54%、15.89%和 13.02%。由于上游芯片、电子元器件制造、模块设计与制造等行业

均为已经充分竞争的成熟产业，公司原材料采购单价均保持平稳或呈现缓慢下跌趋势，有利

于控制主营业务成本。 

图 14：2016 年原材料采购比重  图 15：2013 年来主要原材料均价走势（元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.2 下游需求旺盛，市场前景可观 

统一通信终端解决方案下游行业包括授权经销商、运营商、平台商、行业客户及最终用

户等。随着 VoIP 技术的成熟及传统通信厂商的参与，下游用户可以根据其行业属性选择不

同的统一通信服务类型购买，同时也可以通过购买由平台商提供的全面配套服务使用统一通

信终端。中小企业的快速发展将带动企业对先进 UC 终端解决方案的需求，统一通信行业

将迎来旷阔的发展前景。 

图 16：UC 解决方案市场价值链 

 

数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理 

全球 UC终端解决方案 2015年销售收入为 64亿美元，预计 2015-2019年可保持 11.8%

的年复合增长率，并于 2019 年达到 100 亿美元。中国 UC 终端解决方案市场得益于国内经

济的发展及企业通信消费的需求增长，预计 2015 年销售规模为 7 亿美元，2015-2019 年可

保持 21.0%的年复合增长率，并于 2019 年达到 15 亿美元的销售收入。 

图 17：2013-2019E 全球及中国 UC 终端解决方案市场总销售收入 

 

数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理 

4.8 
5.5 

6.4 
7.2 

8.2 
9.1 

10.0 

0.4 0.6 0.7 0.9 1.1 1.3 1.5 

0

2

4

6

8

10

12

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E

全球 中国 单位：十亿美元 



 
亿联网络（300628）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

2.3 SIP 协议众望所归，带动 SIP 终端市场增长 

公司的核心产品为 SIP 统一通信桌面终端。SIP 电话终端可以通过“SIP 协议”连结所

有终端组件，实现统一通信的标准化。因此 SIP 的规模性及灵活性已经使 SIP 电话终端成为

实施 VoIP 的首选类别。当前，不仅 Microsoft Lync 支持 SIP 协议，连原本完全封闭的 Cisco

系统都开始宣布支持 SIP 协议。IP 电话必将整体向 SIP 电话迁移。根据 Frost & Sullivan 的

统计，2015 年 SIP 电话终端全球市场销售规模达到 8.1 亿美元，2015-2019 年复合增长率

将达到 15.6%，并于 2019 年实现 14.5 亿美元的销售收入。中国 SIP 电话终端的销售收入同

期可达到 14.3%的年复合增长率，并于 2019 年达到 0.7 亿美元。公司作为全球 SIP 电话终

端市场销量第二、收入第三的公司，必将受益于行业的快速发展。 

图 18：2013-2019E 全球及中国 SIP 电话终端销售收入 

 

数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理 

2.4 云计算助推中小企业发展统一通信 

云计算的快速发展促进统一通信终端设备在中小企业市场的推广。云计算技术实现了虚

拟化、自动负载平衡和按需分配，使大容量统一通信服务（UC as a Service）成为可能。不

同于传统的企业自建式的统一通信系统，基于云端的模式下，企业不再需要购买昂贵的管理

系统设备，只需要与统一通信服务提供商签订合约，按月支付使用费即可享受统一通信服务。

基于云模式的统一通信无论从技术难度上，还是从费用上都可以极大的降低使用门槛，对统

一通信终端产品在中小企业市场上的普及起到推动作用。 
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图 19：UC 云服务系统网络架构  图 20：自建式托管式对比  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

3 募投项目 

公司本次拟公开发行不超过 1867 万股流通股，占发行后总股本的 25%，发行后总股本

不超过 7467 万股。扣除发行费用后，将投资于以下项目： 

表 1：募投项目 

序号 项目名称 
预计投资总额

（万元） 

拟投入募集资

金金额（万元） 
占比 项目概况 

1 
统一通信终端的升级

和产业化项目 
42,883.28 42,883.28 27.0% 

进行对百兆系列终端的升级换代、千兆系列终端的研发和无线

视频系列终端的研发，并逐步投入实行产业化 

2 
高清视频会议系统的

研发及产业化项目 
37,355.80 37,355.80 23.5% 

构建和开发包括集成多点控制单元功能的系统终端一体机 

VC400、单路终端 VC120、高清摄像机 VCC18、会议电话 

VCP40、全向拾音器 VCM30、扩展麦克风 CPE80、遥控器 

VCR10 等多项高清视频会议系统终端产品 

3 
研发及云计算中心 

建设项目 
24,826.31 24,826.31 15.6% 

包括“VoIP 音频引擎技术研究”、 “视频引擎技术研究”、 

“DECT 集群技术”、 “视频会议 MCU 技术研究”、 “云

通信平台软件技术研究”5 个统一通信平台及终端设备产品的

核心基础技术研究课题 

4 
云通信运营平台建设

项目 
43,908.00 43,908.00 27.6% 

研发并运营一套基于云平台的统一通信平台，即“云通信运营

平台”系统产品  

5 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 6.3% —— 

合计 158,973.39 158,973.39 100% —— 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

本次募集资金投资项目将进一步帮助公司提升在统一通信领域的产品竞争力和服务能

力，帮助公司开发无线、视频通信等高端设备并抢占高端市场份额，丰富产品线，全面布局

统一通信产业链。 

 



 
亿联网络（300628）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

4 盈利预测 

假设 1：全球 UC 终端解决方案市场以及 SIP 电话终端市场在 2016-2019 年可分别保持

11.8%和 15.6%的年复合增长率。 

假设 2：国际市场经济形式稳定，北美、欧洲等主要目标国家和地区不会与中国发生贸

易争端。 

假设 3：募集资金及时到位，募投项目顺利推进。 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为 11.70 亿元、15.10

亿元和 19.34 亿元，归属母公司所有者的净利润分别为 5.12 亿元、5.54 亿元和 7.39 亿元。

估算 2017 年、2018 年和 2019 年每股收益 6.86 元、7.42 元和 9.90 元。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

SIP 统一通信桌面终端 

收入 736.37 905.74  1,132.17  1,403.89  

增速 35.23% 23.00% 25.00% 24.00% 

毛利率 62.67% 63.00% 65.00% 68.00% 

DECT 统一通信无线终端 

收入 95.36  140.05  204.86  295.57  

增速 56.33% 46.86% 46.28% 44.28% 

毛利率 60.11% 62.00% 63.00% 64.00% 

VCS 高清视频会议系统 

收入 46.04 73.76  112.85  162.50  

增速 83.43% 60.20% 53.00% 44.00% 

毛利率 74.08% 74.00% 72.00% 70.00% 

配件及其他 

收入 41.90  50.28  60.34  72.40  

增速 34.51% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 63.12% 62.00% 60.00% 60.00% 

合计 

收入 923.74 1,169.82  1,510.21  1,934.37  

增速 39.56% 26.64% 29.10% 28.09% 

毛利率 63.13% 63.53% 65.05% 67.26% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 923.74  1169.82  1510.21  1934.37  净利润 432.32  512.42  554.32  739.42  

营业成本 340.57  426.62  527.79  633.36  折旧与摊销 5.14  11.06  27.94  43.46  

营业税金及附加 10.32  12.03  15.98  20.28  财务费用 -37.39  -34.37  -38.80  -38.81  

销售费用 59.93  79.56  101.13  130.21  资产减值损失 2.68  4.00  4.00  4.00  

管理费用 99.23  127.61  302.04  386.87  经营营运资本变动 -116.31  -59.96  -73.35  -92.85  

财务费用 -37.39  -34.37  -38.80  -38.81  其他 63.81  -32.87  1.00  -0.86  

资产减值损失 2.68  4.00  4.00  4.00  经营活动现金流净额 350.24  400.28  475.11  654.36  

投资收益 0.00  1.00  1.00  1.00  资本支出 -21.55  -102.34  -267.03  -40.00  

公允价值变动损益 0.00  0.04  0.13  0.08  其他 -0.04  1.04  1.13  1.08  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -21.59  -101.30  -265.90  -38.92  

营业利润 448.41  555.39  599.19  799.53  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 13.59  10.35  11.34  11.39  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 462.00  565.75  610.53  810.91  股权融资 0.00  1589.73  0.00  0.00  

所得税 29.68  53.33  56.21  71.49  支付股利 -70.00  -86.46  -102.48  -110.86  

净利润 432.32  512.42  554.32  739.42  其他 -1.94  34.31  38.80  38.81  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -71.94  1537.57  -63.69  -72.05  

归属母公司股东净利润 432.32  512.42  554.32  739.42  现金流量净额 284.38  1836.55  145.52  543.38  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 545.51  2382.05  2527.57  3070.95  成长能力     

应收和预付款项 140.68  181.46  232.74  297.78  销售收入增长率 39.56% 26.64% 29.10% 28.09% 

存货 89.11  150.87  188.48  230.10  营业利润增长率 60.98% 23.86% 7.89% 33.43% 

其他流动资产 33.72  42.70  55.13  70.61  净利润增长率 74.59% 18.53% 8.18% 33.39% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 58.11% 27.86% 10.57% 36.69% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 59.80  153.59  395.18  394.23  毛利率 63.13% 63.53% 65.05% 67.26% 

无形资产和开发支出 36.94  34.47  32.00  29.52  三费率 13.18% 14.77% 24.13% 24.73% 

其他非流动资产 1.65  1.62  1.59  1.56  净利率 46.80% 43.80% 36.70% 38.23% 

资产总计 907.42  2946.76  3432.69  4094.75  ROE 53.74% 18.17% 16.94% 18.96% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 47.64% 17.39% 16.15% 18.06% 

应付和预收款项 100.64  123.78  157.20  189.99  ROIC 129.35% 104.43% 70.28% 72.41% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 45.05% 45.48% 38.96% 41.57% 

其他负债 2.28  2.85  3.53  4.23  营运能力         

负债合计 102.92  126.64  160.73  194.23  总资产周转率 1.29  0.61  0.47  0.51  

股本 56.00  74.67  74.67  74.67  固定资产周转率 65.41  16.89  6.57  5.37  

资本公积 24.81  1595.87  1595.87  1595.87  应收账款周转率 7.75  7.38  7.50  7.46  

留存收益 723.63  1149.59  1601.42  2229.98  存货周转率 3.17  2.68  2.67  2.63  

归属母公司股东权益 804.51  2820.13  3271.96  3900.52  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  98.01% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 804.51  2820.13  3271.96  3900.52  资产负债率 11.34% 4.30% 4.68% 4.74% 

负债和股东权益合计 907.42  2946.76  3432.69  4094.75  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

      流动比率 7.86  21.77  18.69  18.89  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 7.00  20.58  17.52  17.71  

EBITDA 416.16  532.08  588.34  804.17  股利支付率 16.19% 16.87% 18.49% 14.99% 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标         

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 5.79  6.86  7.42  9.90  

PS 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 10.77  37.77  43.82  52.24  

EV/EBITDA -1.31  -4.48  -4.30  -3.82  每股经营现金 4.69  5.36  6.36  8.76  

股息率 N/A N/A N/A N/A 每股股利 0.94  1.16  1.37  1.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 机构销售 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

邵亚杰 机构销售 02168416206 15067116612 syj@swsc.com.cn 

郎珈艺 机构销售 021-68416921 18801762801 langjiayi@swsc.com.cn 

黄丽娟 机构销售 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 
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广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

刘予鑫 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


