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业绩持续高增长，云视讯产品落地 

 
 

 

10.28 日，公司发布三季报，前三季度营收 18.56 亿，同比增长 40.69%；实现
归母净利润 9.83 亿元，同比增长 48.11%，位于此前预告区间中值偏上；扣非
净利润 8.91 亿，同比增长 54.85%。 

核心观点 

 业务持续保持高增长，产品结构变化改善毛利率。分季度看，公司 Q3 单季
度实现收入 6.81 亿，同比增长 42.35%；归母净利润 3.76 亿，同比增长
48.39%。公司前三季度营收和利润保持高速增长，我们认为主要源自于三
个方面：1）公司各项业务增长符合预期，SIP 话机业务不断向运营商高端
市场渗透，VCS 业务渠道更进一步；2）受到“英国脱欧”事件影响，欧洲
地区经销商加快备库存；3）美元汇率波动对收入端和利润端均产生了积极
影响。与此同时，公司产品结构高端化以及汇率波动对公司毛利率也产生了
积极影响。2019Q3 单季度毛利率高达 66.56%，较 2018 年底提升近 3.14

个百分点。 

 云视讯产品落地，与腾讯云、索尼战略合作。近日，公司在北京召开新品发
布会暨战略签约合作仪式。公司在此次发布会上宣布与腾讯云、索尼（中国）
进行战略合作，并发布了全新分布式架构的云视讯产品（云平台+客户端）。
我们认为此次发布会具有以下三点意义： 

1）继与微软合作之后，公司再次与云计算巨头联手。腾讯云是国内领先的
云计算厂商，借助其技术优势和品牌效应，公司 VCS 业务在国内的市场影
响力有望快速提升，同时腾讯的认可也是对公司品牌的强力背书。根据报道，
公司 VCS 业务与信通院、中国电信、国家电网等国内优质客户均有合作。
2）公司与索尼合作，主要聚焦于视频显示硬件。在索尼优秀的显示技术的
支持下，对于提升公司产品竞争力具有极大的帮助。 

3）此次云视讯产品发布标志着公司前期高研发投入即将步入收获期，该项
业务未来业绩贡献可期。 

财务预测与投资建议 

 考虑公司 SIP 产品切入高端市场成效开始显现，盈利能力持续出现较为积极
变化，我们略微上调盈利预测，预测 2019-2020 归母净利润分别为
12.32/15.77/20.13 亿（前次 11.79/15.41/20.29 亿），对应 EPS 分别为
2.06/2.63/3.36 元。采用相对估值法，参考可比公司当前调整后 2020 年平
均市盈率均值 26倍，由于公司预测年度净利润增速较竞争对手高，给予 15%

估值溢价，给予 30 倍市盈率估值，对应目标价 78.90，维持“增持”评级。 

风险提示 

新业务进展不及预期、传统业务市场竞争风险、汇率波动影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 30 日） 73.56 元 

目标价格 78.90 元 

52 周最高价/最低价 117.78/52.61 元 

总股本/流通 A 股（万股） 59,907/14,936 

A 股市值（百万元） 44,068 

国家/地区 中国 

行业 通信 

报告发布日期 2019 年 10 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.9 21.21 24.09 10.45 

相对表现 -3.38 -19.2 -23.55 14.66 

沪深 300 0.52 2.01 0.54 25.11 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,388 1,815 2,569 3,329 4,297 

  同比增长(%) 50.2% 30.8% 41.5% 29.6% 29.1% 

营业利润(百万元) 649 935 1,368 1,752 2,237 

  同比增长(%) 44.8% 44.1% 46.3% 28.0% 27.7% 

归属母公司净利润(百万元) 591 851 1,232 1,577 2,013 

  同比增长(%) 36.7% 44.1% 44.6% 28.0% 27.7% 

每股收益（元） 0.99 1.42 2.06 2.63 3.36 

毛利率(%) 62.1% 61.8% 65.4% 65.7% 65.8% 

净利率(%) 42.6% 46.9% 47.9% 47.4% 46.8% 

净资产收益率(%) 32.1% 26.7% 31.2% 31.5% 31.6% 

市盈率 73.3 50.9 35.2 27.5 21.5 

市净率 15.1 12.4 9.8 7.7 6.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

成长之势依旧，看好 VCS 发展潜力： 2019-08-15 

业绩亮眼，VCS 成长可期： 2019-04-24 

年报预告业绩增长无虞，坚定看好公司长期

成长能力： 

2019-01-17 
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表 1：可比公司估值表（数据截止到 2019.10.29 收盘价）  

可比公司 一致预期净利润（百万元） 市盈率（倍） 
YOY

（2021） 

 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

视源股份 1004.27  1621.50  2029.47  2505.40  57.06  35.36  28.24  22.89  23.45% 

二六三 86.04  167.67  216.57  257.97  91.35  47.16  36.31  30.51  19.12% 

海康威视 11352.87  12898.77  15611.23  19189.31  26.78  23.58  19.47  15.84  22.92% 

烽火通信 843.86  996.81  1238.95  1535.31  37.00  31.35  25.21  20.36  23.92% 

淳中科技 84.95  128.61  177.98  230.62  55.13  36.42  26.32  20.33  29.58% 

调整后均值     34 26 20 23.43% 

亿联网络 851.48  1,231.52  1,598.04  2,099.38      27.69% 

数据来源：Wind 一致预期，东方证券研究所  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 89 372 2,100 3,764 5,172  营业收入 1,388 1,815 2,569 3,329 4,297 

应收账款 177 309 380 492 635  营业成本 526 694 889 1,143 1,468 

预付账款 4 5 7 9 12  营业税金及附加 14 22 31 40 52 

存货 182 197 253 325 418  营业费用 79 106 147 188 237 

其他 2,422 2,716 1,845 1,290 1,296  管理费用 135 182 241 316 407 

流动资产合计 2,874 3,600 4,585 5,880 7,532  财务费用 25 (17) (12) (29) (45) 

长期股权投资 0 1 0 0 0  资产减值损失 3 8 4 7 8 

固定资产 110 103 98 91 84  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 34 107 90 73 51 

无形资产 36 37 38 39 39  其他 10 8 10 13 17 

其他 3 9 0 0 0  营业利润 649 935 1,368 1,752 2,237 

非流动资产合计 149 150 135 130 123  营业外收入 2 0 0 0 0 

资产总计 3,023 3,750 4,720 6,010 7,656  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 651 935 1,368 1,752 2,237 

应付账款 77 142 183 235 301  所得税 61 84 137 175 224 

其他 72 107 139 169 208  净利润 591 851 1,232 1,577 2,013 

流动负债合计 149 249 321 403 509  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 591 851 1,232 1,577 2,013 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.99 1.42 2.06 2.63 3.36 

其他 0 1 1 1 1        

非流动负债合计 0 1 1 1 1  主要财务比率      

负债合计 149 251 322 404 510   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 149 300 599 599 599  营业收入 50.2% 30.8% 41.5% 29.6% 29.1% 

资本公积 1,525 1,379 1,106 1,106 1,106  营业利润 44.8% 44.1% 46.3% 28.0% 27.7% 

留存收益 1,180 1,793 2,665 3,872 5,412  归属于母公司净利润 36.7% 44.1% 44.6% 28.0% 27.7% 

其他 20 29 29 29 29  获利能力      

股东权益合计 2,874 3,499 4,398 5,605 7,145  毛利率 62.1% 61.8% 65.4% 65.7% 65.8% 

负债和股东权益总计 3,023 3,750 4,720 6,010 7,656  净利率 42.6% 46.9% 47.9% 47.4% 46.8% 

       ROE 32.1% 26.7% 31.2% 31.5% 31.6% 

现金流量表       ROIC 33.3% 26.2% 30.9% 31.0% 30.9% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 591 851 1,232 1,577 2,013  资产负债率 4.9% 6.7% 6.8% 6.7% 6.7% 

折旧摊销 6 11 15 16 17  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 25 (17) (12) (29) (45)  流动比率 19.31 14.43 14.28 14.58 14.80 

投资损失 (34) (107) (90) (73) (51)  速动比率 18.08 13.63 13.49 13.77 13.97 

营运资金变动 (2,487) (349) 810 445 (147)  营运能力      

其它 2,415 293 36 7 8  应收账款周转率 8.6 7.1 7.1 7.3 7.2 

经营活动现金流 516 684 1,989 1,941 1,796  存货周转率 3.9 3.6 3.9 3.9 3.9 

资本支出 (54) (4) (10) (10) (10)  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 0 (5) 5 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,353) (180) 90 73 51  每股收益 0.99 1.42 2.06 2.63 3.36 

投资活动现金流 (2,407) (189) 85 63 41  每股经营现金流 0.86 1.14 3.32 3.24 3.00 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 4.80 5.84 7.34 9.36 11.93 

股权融资 1,593 31 0 0 0  估值比率      

其他 (136) (243) (347) (340) (428)  市盈率 73.3 50.9 35.2 27.5 21.5 

筹资活动现金流 1,457 (212) (347) (340) (428)  市净率 15.1 12.4 9.8 7.7 6.1 

汇率变动影响 (22) 2 0 0 0  EV/EBITDA 58.9 43.1 29.2 23.1 18.1 

现金净增加额 (457) 284 1,727 1,664 1,408  EV/EBIT 59.4 43.6 29.6 23.3 18.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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