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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，VCS 增长态势良好  
亿联网络(300628) 
半年度业绩预告符合预期，VCS 业务迎来快速增长 

7 月 11 日亿联网络发布公告，公司预计 2018 年上半年归母净利润约
4.0~4.2 亿元，同比增长 31~38%。报告期内，公司总营收约 8.2~8.6 亿元，
预计同比增长 20%~25%，剔除美元汇率波动的不利影响，公司总营收预
计同比增长 27%~32%。随着公司进一步加大 VCS 投入，VCS 业务延续
了良好的增长态势，增速显著高于去年同期水平。全球 SIP 市场持续增长，
公司 SIP 业务也将随着销售开拓的落实持续保持较快增长。我们认为公司
中报业绩预告符合预期，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为
2.66/3.42/4.39 元，维持“增持”评级。 

 

UC 行业全球领先，完备的云视讯产品体系形成 

我们认为公司作为 UC 行业领先企业之一，积极完善产品布局，近期形成
了完备的云视频会议通讯体系，有望迎来快速发展。与众不同的逻辑有：1、
我们认为 VCS 业务不受中美贸易摩擦的影响，云服务将带动终端销售增
长；2、传统 SIP 终端业务保持高增长，公司在各细分领域的销售开拓发挥
效用，有望促进 VCS 业务发展。 

 

VCS 不受中美贸易争端影响， 业务增长态势良好 

中美贸易争端使得市场对公司存在一定疑虑，但 VCS 业务不在本次贸易争
端关税清单之列，公司 VCS 业务预计将延续良好的增长态势。另外，传统
SIP 业务是否受到贸易摩擦的影响尚待核实，我们认为即便 SIP 业务在征
税名单之列，届时中国也会采取一定的反制措施，亿联的竞争对手思科公
司将面临同样的关税压力，亿联也可以通过一定程度的上下游成本转嫁来
缓解压力。 

 

销售开拓发挥效用，公司 SIP 业务保持高增长 

公司作为全球 SIP 行业领先企业之一，其主要产品在市场上仍保持着较强
竞争力，市场份额和盈利水平保持稳定增长，为 VCS 研发提供了较强的资
金支持。同时，公司在各细分领域的销售开拓发挥效用，在主要目标客户
间形成了良好的口碑和较高的产品知名度，也为其进军 VCS 市场打下了良
好基础。2015 年以来，公司陆续发布 VCS 系列产品，专注高清视频会议
终端及云服务，在云视频会议平台、硬件终端和软件终端方面均有所进展。
随着完备的产品体系形成，我们认为亿联将受益于产品的协同效应，以云
服务带动终端销售增长。 

 

VCS 增长态势良好，维持“增持”评级 

公司 SIP 业务保持较快增长，VCS 增长态势良好，我们预计公司 18-20 年
归母净利润分别为 7.95/10.22/13.12亿元，对应EPS分别为 2.66/3.42/4.39

元，对应 18-20 年 PE 分别为 24.65/19.18/14.95x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧；VCS 市场推广不及预期；云产业发展不及预期；
中美贸易争端继续升级。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 298.68 

流通 A 股 (百万股) 74.68 

52 周内股价区间 (元) 58.69-321.98 

总市值 (百万元) 19,605 

总资产 (百万元) 3,166 

每股净资产 (元) 10.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 923.74 1,388 1,868 2,439 3,167 

+/-%  39.56 50.23 34.58 30.58 29.86 

归属母公司净利润 (百万元) 432.32 590.79 795.23 1,022 1,312 

+/-%  74.59 36.65 34.60 28.53 28.34 

EPS (元，最新摊薄) 1.45 1.98 2.66 3.42 4.39 

PE (倍) 45.35 33.19 24.65 19.18 14.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 亿联网络历史 PE-Bands  图表2： 亿联网络历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 809.02 2,874 3,447 4,445 5,743 

现金 545.51 88.60 1,739 2,380 3,381 

应收账款 136.48 176.53 256.00 330.39 426.29 

其他应收账款 1.98 3.81 5.83 6.83 9.23 

预付账款 2.22 4.48 5.76 7.56 10.07 

存货 89.11 182.33 219.19 297.63 394.76 

其他流动资产 33.72 2,418 1,221 1,422 1,521 

非流动资产 98.40 148.70 164.75 188.31 204.36 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 14.44 110.08 116.77 140.13 155.52 

无形资产 36.94 35.95 33.92 31.91 29.89 

其他非流动资产 47.02 2.67 14.06 16.27 18.94 

资产总计 907.42 3,023 3,612 4,633 5,947 

流动负债 102.92 148.86 181.20 225.88 272.88 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 55.27 76.52 109.73 144.79 188.85 

其他流动负债 47.65 72.33 71.46 81.09 84.03 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 102.92 148.86 181.20 225.88 272.88 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 56.00 149.34 298.68 298.68 298.68 

资本公积 24.81 1,525 1,375 1,375 1,375 

留存公积 723.63 1,180 1,756 2,734 4,000 

归属母公司股东权益 804.51 2,874 3,430 4,408 5,674 

负债和股东权益 907.42 3,023 3,612 4,633 5,947  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 923.74 1,388 1,868 2,439 3,167 

营业成本 340.57 526.23 716.35 951.86 1,248 

营业税金及附加 10.32 14.07 18.93 24.72 32.10 

营业费用 59.93 78.80 102.81 134.25 174.33 

管理费用 99.23 135.05 177.52 231.80 301.00 

财务费用 (37.39) 25.50 (3.20) (7.21) (10.08) 

资产减值损失 2.68 3.24 2.90 2.98 2.99 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 34.37 17.35 20.13 21.58 

营业利润 448.41 649.33 869.64 1,120 1,440 

营业外收入 13.92 2.18 7.37 6.73 6.18 

营业外支出 0.33 0.16 0.19 0.20 0.19 

利润总额 462.00 651.36 876.81 1,127 1,446 

所得税 29.68 60.57 81.59 104.86 134.57 

净利润 432.32 590.79 795.23 1,022 1,312 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 432.32 590.79 795.23 1,022 1,312 

EBITDA 416.16 681.51 873.68 1,121 1,440 

EPS (元，基本) 7.72 3.96 2.66 3.42 4.39  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 39.56 50.23 34.58 30.58 29.86 

营业利润 60.98 44.81 33.93 28.84 28.55 

归属母公司净利润 74.59 36.65 34.60 28.53 28.34 

获利能力 (%)      

毛利率 63.13 62.08 61.64 60.97 60.60 

净利率 46.80 42.57 42.58 41.91 41.42 

ROE 53.74 20.56 23.18 23.19 23.12 

ROIC 149.08 21.99 46.53 49.88 56.66 

偿债能力      

资产负债率 (%) 11.34 4.92 5.02 4.87 4.59 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 7.86 19.31 19.02 19.68 21.05 

速动比率 7.00 18.08 17.81 18.36 19.60 

营运能力      

总资产周转率 1.29 0.71 0.56 0.59 0.60 

应收账款周转率 7.92 8.61 8.33 8.09 8.12 

应付账款周转率 6.91 7.99 7.69 7.48 7.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.45 1.98 2.66 3.42 4.39 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.73 6.34 2.31 3.48 

每股净资产(最新摊薄) 2.69 9.62 11.49 14.76 19.00 

估值比率      

PE (倍) 45.35 33.19 24.65 19.18 14.95 

PB (倍) 24.37 6.82 5.72 4.45 3.46 

EV_EBITDA (倍) 46.89 28.64 22.34 17.40 13.55  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 350.24 515.56 1,893 691.40 1,040 

净利润 432.32 590.79 795.23 1,022 1,312 

折旧摊销 5.14 6.68 7.24 8.28 9.64 

财务费用 (37.39) 25.50 (3.20) (7.21) (10.08) 

投资损失 0.00 (34.37) (17.35) (20.13) (21.58) 

营运资金变动 (62.47) (72.82) 1,114 (315.09) (253.28) 

其他经营现金 12.64 (0.21) (3.34) 3.48 4.10 

投资活动现金 (21.59) (2,407) (7.06) (12.25) (4.81) 

资本支出 22.19 51.64 25.00 33.00 27.00 

长期投资 0.00 2,390 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.60 34.37 17.94 20.75 22.19 

筹资活动现金 (71.94) 1,457 (235.75) (37.59) (34.72) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 93.34 149.34 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1,500 (149.34) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (71.94) (136.17) (235.75) (37.59) (34.72) 

现金净增加额 284.38 (456.91) 1,650 641.56 1,001  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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