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Tabl e_Title 

亿联网络（300628.SZ） 

业绩持续高增长，新产品正逐步落地推广 
Tab le_Summary 

 公司发布半年业绩预告，延续快速增长态势 

公司预计 17 年 H1 实现归母净利 2.8 亿~3.35 亿，同比增长 50%~80%

预计非经常损益为 650 万，实现扣非净利润 2.74 亿~3.29 亿，同比增长

52%~83%，据此推算 Q2 单季实现归母净利润 1.39 亿至 1.94 亿，环比增

长-2%~37%；同比增长 24%~73%。 

 海外终端销售渠道调研表明零售牌价基本稳定，T5 系列正在推广 

根据我们 5 月/6 月/7 月连续跟踪海外渠道网站上的零售牌价，各个国

家地区都保持了基本稳定，个别地区经销商还有小幅微涨。同时我们注意

到公司新的 T5 系列产品正在推广。 

 公司近期推出视频会议新品 VC800，具备较强竞争力 

根据官方微信公众号，公司近期新的视频会议产品 VC800，内置业界

最强的 24 点 MCU，自带美颜相机，配置哈曼卡顿扬声器，支持 6 米全双

工通话，并采用亿联专利技术智能消噪能自动抑制键盘声等非发言方的的

噪音。其能在 512kps 的带宽下实现 1080p 的画质，可抵抗 30%视频丢包。

其具备广泛的兼容性和集成性，兼容主流的会议终端、MCU、IP-PBX 及云

平台，并与亿联的云服务管理平台深度集成，为未来推广扫清了障碍。 

 17-19 年业绩分别为 8.76 元/股、12.4 元/股、16.8 元/股 

预测公司 17~19 年营收分别为 13.4、18.5、25.2 亿元，净利润分别为

6.54、9.24、12.6 亿元，净利润增长率分别为 51.3%、41.3%、36.1%。

对应 PE 分别为 35/25/18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司大部分收入来源于海外，约 75%来自于欧美，有较大的税率和汇

率风险；VCS 新产品对客户推广可能不及预期； 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 661.91 923.74 1,338.56 1,847.23 2,521.76 

增长率(%) 35.54% 39.56% 44.91% 38.00% 36.52% 

EBITDA(百万元) 263.90 418.83 670.68 936.65 1,307.33 

净利润(百万元) 247.62 432.32 653.92 923.88 1,257.64 

增长率(%) 64.46% 74.59% 51.26% 41.28% 36.13% 

EPS（元/股） 4.422 7.720 8.758 12.373 16.843 

市盈率（P/E） - - 34.94 24.73 18.17 

市净率（P/B） - - 7.49 5.75 4.37 

EV/EBITDA - - 30.85 22.22 15.79 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司公布业绩预告，预计保持较高增长速度 

公司发布17年H1业绩预告： 

 预计公司17年H1实现归母净利2.8亿~3.35亿， 

 预计公司17年H1归母净利润同比增长50%~80%； 

 预计公司17年H1扣非净利润2.74亿~3.29亿，预计上半年非经常损益650万； 

 预计公司17年H1扣非净利润同比增长52%~83%；  

 据此推算公司17年Q2归母净利润1.39亿至1.94亿； 

 据此推算公司17年Q2环比-2%~37%；同比增长24%~73%。 

海外终端销售渠道零售牌价基本稳定，T5 系列正在推广 

根据我们5月/6月/7月连续跟踪海外渠道网站上的零售牌价，各个国家地区都保

持了基本稳定，个别地区经销商还有小幅微涨。同时我们注意到公司新的T5系列产

品正在推广。但需要注意的是，考虑到各个渠道商的网站的挂牌价格可能有不同的更

新周期，该表格总结的变化规律可能与实际的变化有一定的差异和滞后性。 

表 1：5-7 月份各地区经销商亿联产品价格变化趋势 

国家/地区 亿联产品价格变化 

美国 低端产品价格小降，高端产品价格不变或上升 

英国 部分经销商有价格下降/上升，总体价格稳定 

德国 整体价格基本未变 

荷兰 整体价格基本未变 

意大利 整体价格基本未变 

加拿大 低端产品价格基本未变，高端不变或微升 

比利时 整体基本未变 

数据来源：各国家地区经销商官网、广发证券发展研究中心 

 

公司近期推出视频会议新品 VC800，具备较强竞争力 

根据公司官方微信公众号发布，公司近期推出的视频会议产品VC800，具备以下

特点，具备较强竞争力： 

 内置业界最强的24点MCU，并可划分为两个高清虚拟会议室； 

 自带美颜相机，去除黑眼圈、黑点、自动人脸美白； 

 配置哈曼卡顿扬声器，提供顶级音响体验，支持6米全双工通话； 

 采用亿联专利技术智能消噪能自动抑制键盘声等非发言方的的噪音； 

 其能在512kps的带宽下实现1080p的高清画质； 

 业界高水准抗丢包技术，可抵抗30%视频丢包下保障会议流畅进行； 
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 其具备广泛的兼容性和集成性，兼容主流的会议终端、MCU、及云平台，并与

亿联的云服务管理平台深度集成，并兼容了主流的中控及云台控制协议。 

我们认为公司新产品VC800内置MCU并兼容主流的终端平台及云服务的特性，

以及与亿联自身云服务管理平台深度集成的特性将帮助新产品快速推广。 

盈利预测 

由于公司半年报保持了持续快速增长，我们维持之前的盈利预测不变。预测公司

17~19年营收分别为13.4、18.5、25.2亿元，净利润分别为6.54、9.24、12.6亿元，

净利润增长率分别为51.3%、41.3%、36.1%。预测公司17-19年业绩分别为8.76元/

股、12.4元/股、16.8元/股，对应PE分别为35/25/18倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 公司大部分收入来源于海外，约75%来自于欧美，有较大的税率和汇率风险； 

 VCS新产品对客户推广可能不及预期；  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 443 809 2487 2465 2792  经营活动现金流 230 350 609 861 1160 

货币资金 262 546 2158 2032 2205  净利润 248 432 654 924 1258 

应收及预付 104 141 180 247 337  折旧摊销 5 5 4 4 4 

存货 73 89 111 152 208  营运资金变动 -10 -62 -43 -57 -92 

其他流动资产 4 34 38 34 42  其它 -13 -25 -6 -10 -9 

非流动资产 79 98 693 1689 2684  投资活动现金流 -18 -22 -587 -987 -987 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -20 -22 -587 -987 -987 

固定资产 14 14 12 9 7  投资变动 1 0 0 0 0 

在建工程 24 45 645 1645 2645  其他 0 1 0 0 0 

无形资产 39 37 35 33 31  筹资活动现金流 -107 -44 1590 0 0 

其他长期资产 2 1 1 1 0  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 522 907 3180 4154 5476  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 80 103 131 181 246  股权融资 0 0 1590 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -107 -44 0 0 0 

应付及预收 80 102 130 180 244  现金净增加额 105 284 1612 -126 174 

其他流动负债 0 1 2 2 2  期初现金余额 157 262 546 2158 2032 

非流动负债 0 0 0 0 0  期末现金余额 262 546 2158 2032 2205 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 0 0 0 0 0        

负债合计 80 103 131 181 246        

股本 56 56 75 75 75  
主要财务比率    资本公积 25 25 1596 1596 1596  

留存收益 

 

361 724 1378 2301 3559  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

442 804 3049 3973 5230  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 35.5 39.6 44.9 38.0 36.5 

负债和股东权益 522 907 3180 4154 5476  营业利润增长 70.1 61.0 59.3 41.9 36.6 

       归属母公司净利润增长 64.5 74.6 51.3 41.3 36.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 58.6 63.1 65.3 65.4 65.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 37.4 46.8 48.9 50.0 49.9 

营业收入 662 924 1339 1847 2522  ROE 56.0 53.7 21.4 23.3 24.0 

营业成本 274 341 464 639 870  ROIC 123.2 149.5 67.3 43.2 38.8 

营业税金及附加 6 10 14 17 20  偿债能力      

销售费用 49 60 74 102 126  资产负债率(%) 15.3 11.3 4.1 4.4 4.5 

管理费用 74 99 120 157 202  净负债比率 -0.6 -0.7 -0.7 -0.5 -0.4 

财务费用 -20 -37 -54 -84 -85  流动比率 5.53 7.86 18.95 13.60 11.35 

资产减值损失 2 3 7 3 4  速动比率 4.58 6.97 18.08 12.73 10.48 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 1 0 0 0 0  总资产周转率 1.51 1.29 0.65 0.50 0.52 

营业利润 279 448 714 1014 1385  应收账款周转率 7.83 7.92 7.89 7.90 7.90 

营业外收入 10 14 13 13 13  存货周转率 4.19 4.19 4.19 4.19 4.19 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 288 462 727 1027 1397  每股收益 4.42 7.72 8.76 12.37 16.84 

所得税 41 30 73 103 140  每股经营现金流 4.11 6.25 8.15 11.53 15.54 

净利润 248 432 654 924 1258  每股净资产 7.90 14.37 40.83 53.20 70.04 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 248 432 654 924 1258  P/E - - 34.9 24.7 18.2 

EBITDA 264 419 671 937 1307  P/B - - 7.5 5.8 4.4 

EPS（元） 4.42 7.72 8.76 12.37 16.84  EV/EBITDA - - 30.8 22.2 15.8 
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