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财报点评 

 
业务结构持续优化，稳步前行 
 
公司公告，2019 上半年实现营业收入 11.74 亿元，同比增长 39.74%（预

告中值37%）；归母净利润6.07亿元，同比增长47.94%（预告中值50%）；

扣非净利润 5.47 亿元，同比增长 53.98%。 

 营收结构持续优化，预计全年持续稳健增长  

公司 2019Q2 的营业收入 6.41 亿元，同比增长 49.86%（Q1 增速 29.25%）；归

母净利润 3.45 亿元，同比增长 61.72%（Q1 增速 32.92%），业绩表现优异。 

公司上半年营收高增长的原因是在主营业务稳健增长的基础上，上半年汇率波动

对收入同比增速产生明显正向影响，且美国经销商存在提前适当备货的情形，全

年预计稳健增长。分业务来看，SIP 话机业务营业收入 8.5 亿元，同比增长约

34.68%，DECT 无线终端营收 1.24 亿元，同比增长 24.60%，高增长的原因主要

是行业渗透度较低，仍有较大的 IP 话机长尾替换市场，且公司加码高端新品，行

业竞争优势持续稳固，微软相关新品预计 Q4 开始贡献收入；VCS 高清视频会议

系统业务营收 1.41 亿元，同比增长 94.67%，营收占比提升至 12%，公司持续加

大在销售和研发端的投入，提升系统及终端整体性能，未来市场开拓空间仍较大。 

 Q2 各项费用环比同步优化，盈利能力同比改善明显 

毛利率端，上半年公司综合毛利率 65.19%，同比提升 4.63pct.，同比大幅提升主

要受汇率及产品结构优化等因素影响。受经销商备货影响，2019Q2 公司的税金

及附加/销售/管理/研发/财务费用在营收中的占比均相比 Q1 下降，分别下降了

0.04pct.、0.33pct.、0.47pct.、1.09pct.、4.37pct.。其中，财务费用率变化较大

的原因来自汇兑损益端，Q1 约亏损 1000 万元，Q2 汇兑收益约 800 万元。 

 看好公司的全球布局和产品竞争力，维持“买入”评级 

我们认为，亿联网络在 SIP 话机市场做到全球第一，证明过自己的产品竞争力和

渠道开拓能力，转型视频会议行业具备优质基因，开拓新业务战略思路清晰，未

来发展潜力可期。预计公司 2019-2021 年的净利润为 11.08/14.08/17.88 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 31.6/24.8/19.6 倍，维持“买入”评级，建议积极关注。 

 风险提示 

中美贸易摩擦和汇率波动带来的不利影响；公司业务拓展不及预期。 
  aAAaa                                   阿+ 
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,388 1,815 2,383 3,102 3,948 

(+/-%) 50.2% 30.8% 31.3% 30.1% 27.3% 

净利润(百万元) 591 851 1108.1 1408.4 1787.5 

(+/-%) 36.7% 44.1% 30.1% 27.1% 26.9% 

摊薄每股收益(元) 3.96 2.84 1.85 2.35 2.98 

EBIT Margin 45.7% 52.3% 44.4% 43.3% 43.5% 

净资产收益率(ROE) 20.6% 24.3% 25.9% 26.8% 27.4% 

市盈率(PE) 24.2 20.5 31.6 24.8 19.6 

EV/EBITDA 22.6  18.4  32.8  26.0  20.4  

市净率(PB) 4.98  5.00  8.18  6.65  5.37  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收结构持续优化，预计全年持续稳健增长 

公司公告，2019 上半年实现营业收入 11.74 亿元，同比增长 39.74%；归母净

利润 6.07 亿元，同比增长 47.94%；扣非净利润 5.47 亿元，同比增长 53.98%。 

公司 2019Q2 的营业收入 6.41 亿元，同比增长 49.86%（Q1 增速 29.25%）；

归母净利润 3.45 亿元，同比增长 61.72%（Q1 增速 32.92%），业绩表现优异。 

图 1：公司 2017Q1-2019Q2 营收及增速（万元、%、%）  图 2：公司 2017Q1-2019Q2 净利润及增速（万元、%、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 

图 3：公司 2012-2018 年营收及同比增速（亿元、%）  图 4：公司 2012-2018 年归母净利润及同比增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

公司上半年营收高增长的原因是在主营业务稳健增长的基础上，上半年汇率波

动对收入同比增速产生明显正向影响，且美国经销商存在提前适当备货的情形，

全年预计稳健增长。近期，美国贸易代表办公室宣布将 3000 亿美元进口产品

清单中的部分产品关税加征时间延迟至 12 月 15 日，公司的 IP 话机在延迟名单

中，VCS 不在延迟名单中，下半年将进一步将部分面向美国的产能转移至海外

代工厂，预计 2019 年美国关税加征对公司造成的实际影响较小。 

分业务来看，SIP 话机业务营业收入 8.5 亿元，同比增长约 34.68%，DECT 无

线终端营收 1.24 亿元，同比增长 24.60%，高增长的原因主要是行业渗透度较
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低，仍有较大的 IP 话机长尾替换市场，且公司加码高端新品，行业竞争优势持

续稳固，微软相关新品预计 Q4 开始贡献收入；VCS 高清视频会议系统业务营

收 1.41 亿元，同比增长 94.67%，营收占比提升至 12%，公司持续加大在销售

和研发端的投入，提升系统及终端整体性能，未来市场开拓空间仍较大。 

图 5：公司营收结构（分业务）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

Q2 各项费用环比同步优化，盈利能力同比改善明显 

毛利率端，上半年公司综合毛利率 65.19%，同比提升 4.63pct.，Q2 毛利率

65.06%，与 Q1 环比持平，同比大幅提升主要受汇率及产品结构优化等因素影

响。上半年净利率 51.66%，加权平均 ROE 为 16.21%。受经销商备货影响，

2019Q2 公司的税金及附加、销售费用、管理费用、研发费用、销售费用在营

收中的占比均相比 Q1 下降，分别下降了 0.04pct.、0.33pct.、0.47pct.、1.09pct.、

4.37pct.。其中，财务费用率变化较大的原因来自汇兑损益端，Q1 约亏损 1000

万元，Q2 汇兑收益约 800 万元。 

 

图 7：公司 2019Q1 和 2019Q2 费用率对比 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理 
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看好公司的全球布局和产品竞争力，维持“买入”评

级 

我们认为，亿联网络在 SIP 话机市场做到全球第一，证明过自己的产品竞争力

和渠道开拓能力，转型视频会议行业具备优质基因，开拓新业务战略思路清晰，

未来发展潜力可期。预计公司 2019-2021 年的净利润为 11.08/14.08/17.88 亿

元，当前股价对应 PE 分别为 31.6/24.8/19.6 倍，维持“买入”评级，建议积

极关注。 

表 1：可比公司的估值对比（截止至 2019 年 8 月 14 日） 

股票代码 简称 PE（TTM） 总市值（亿元） 
EPS PE 

评级 
2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 

603660.SH 苏州科达 19.82 66.00 0.83 1.06 1.35 15.78 12.36 9.70 无评级 

300578.SZ 会畅通讯 92.60 39.94 1.02 1.28 1.68 22.78 18.18 13.85 增持 

002841.SZ 视源股份 43.73 465.65 2.09 2.82 3.82 33.97 25.18 18.59 无评级 

  平均 52.05 190.53 1.31 1.72 2.28 24.18 18.57 14.05  

300628.SZ 亿联网络 38.19 349.86 1.85 2.35 2.98 31.57 24.84 19.57 买入 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师预测 
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附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 372  743  1600  2772   营业收入 1815  2383  3102  3948  

应收款项 320  420  547  696   营业成本 694  939  1264  1611  

存货净额 197  262  353  451   营业税金及附加 22  29  37  47  

其他流动资产 2710  2965  2968  2906   销售费用 106  126  164  205  

流动资产合计 3600  4390  5468  6825   管理费用 45  230  292  367  

固定资产 103  104  105  99   财务费用 (17) (14) (29) (55) 

无形资产及其他 37  33  29  26   投资收益 107  150  180  197  

投资性房地产 9  9  9  9   资产减值及公允价值变动 (8) (7) (7) (7) 

长期股权投资 1  1  1  1   其他收入 (129) 0  0  0  

资产总计 3750  4538  5613  6960   营业利润 935  1216  1546  1962  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 0  2  2  2  

应付款项 142  131  176  225   利润总额 935  1218  1548  1964  

其他流动负债 107  131  174  221   所得税费用 84  110  139  177  

流动负债合计 249  262  351  447   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 851  1108  1408  1788  

其他长期负债 1  1  1  1        

长期负债合计 1  1  1  1   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 251  263  352  448   净利润 851  1108  1408  1788  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 5  (0) (0) (0) 

股东权益 3499  4275  5261  6512   折旧摊销 17  15  17  18  

负债和股东权益总计 3750  4538  5613  6960   公允价值变动损失 8  7  7  7  

      财务费用 (17) (14) (29) (55) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (342) (407) (132) (90) 

每股收益 2.84 1.85 2.35 2.98  其它 (5) 0  0  0  

每股红利 0.80 0.55 0.71 0.90  经营活动现金流 535  723  1300  1723  

每股净资产 11.68 7.14 8.78 10.87  资本开支 (6) (20) (20) (15) 

ROIC 27% 26% 31% 38%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 24% 26% 27% 27%  投资活动现金流 (6) (20) (20) (15) 

毛利率 62% 61% 59% 59%  权益性融资 27  0  0  0  

EBIT Margin 52% 44% 43% 43%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 53% 45% 44% 44%  支付股利、利息 (239) (332) (423) (536) 

收入增长 31% 31% 30% 27%  其它融资现金流 207  0  0  0  

净利润增长率 44% 30% 27% 27%  融资活动现金流 (244) (332) (423) (536) 

资产负债率 7% 6% 6% 6%  现金净变动 284  371  857  1171  

息率 1.4% 1.9% 2.4% 3.1%  货币资金的期初余额 89  372  743  1600  

P/E 20.5 31.6 24.8 19.6  货币资金的期末余额 372  743  1600  2772  

P/B 5.0 8.2 6.7 5.4  企业自由现金流 533  552  1087  1476  

EV/EBITDA 18.4 32.8 26.0 20.4  权益自由现金流 740  564  1114  1526   
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发
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