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市场数据 2019-10-30 

收盘价（元）           73.56 

一年内最低/最高(元)  52.40/119.35 

市盈率 41.1 

市净率 11.51 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 26.90 

资产负债率(%) 6.7 

总股本(亿股) 5.99  

最近12月股价走势  
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2019 年 10 月 31 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 1,388 1,815 2,534 3,152 3,916 

  增长率 50.2% 30.8% 39.6% 24.4% 24.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 591 851 1,186 1,483 1,845 

  增长率 36.7% 44.1% 39.3% 25.0% 24.4% 

每股收益（元） 0.99 1.42 1.98 2.48 3.08 

市盈率(倍) 74.6 51.8 37.2 29.7 23.9 

 

 事件：公司发布 2019 年前三季度报告，报告期内共实现营收

18.56 亿元，同比增长 40.7%；实现归母净利润 9.83 亿元，同

比增长 48.1%；扣非净利润 8.91 亿元，同比增长 54.9%。 

 高增长符合预期，外部环境变化带来积极影响。单季度数据来看，

Q3 营收和利润同比增速分别为 42.4%和 48.4%，继续保持高速增

长。为应对“英国脱欧”事件影响，欧洲部分区域经销商适当提

高了库存备货规模，可见公司产品的市场需求非常旺盛，并且在

技术、价格等方面较同类型产品有较强的竞争力，客户粘性高。

公司海外业务占比超过 90%，2019 年初以来，人民币持续贬值也

为公司带来汇兑收益。 

 SIP 话机业务基本盘稳定增长，行业龙头地位持续巩固。在全球 

SIP 市场公司已经牢牢把握市场份额第一的龙头地位，并且产品

还在不断升级。SIP 话机市场仍有较大的成长空间，除传统经销

商渠道外，公司和全球 Top 运营商建立紧密合作关系，同时成为

微软 Teams 第一合作伙伴，销售拓展势头强劲，未来有望继续支

撑公司发展。 

 VCS 与云视讯产品为公司进一步打开成长空间。VCS 业务在

2019H1 实现 94.67%的高速增长，占营收比提升至 12%，公司对

VCS 高清视频会议系统的布局具有远见，近年来持续加大在销售

和研发端的投入，同步提升系统及终端整体性能，带来 VCS 业务

持续高增长。我们认为，5G 时代，云视频会议将成为一个重点应

用场景，未来市场前景广阔。9月 19 日亿联网络与中国电信集团

正式签署合作协议，亿联网络将凭借领先的云视频会议技术，携

手中国电信共同开拓 5G 时代云视频会议的核心应用，帮助客户

实现智能办公与高效会议。 

 投资建议：我们预计公司 2019-2021 年将实现净利润分别为 

11.86亿、14.83亿、18.45亿元，对应EPS分别为1.98/2.48/3.08

元。考虑到公司稳固的行业地位以及技术、渠道、成本构筑的独

特竞争壁垒，给予“增持”评级，目标价 87 元。 

风险提示:中美贸易摩擦恶化；公司 VCS产品投放市场不及预期； 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,388 1,815 2,534 3,152 3,916  成长性      

减:营业成本 526 694 940 1,162 1,424  营业收入增长率 50.2% 30.8% 39.6% 24.4% 24.2% 

 营业税费 14 22 19 24 35  营业利润增长率 44.8% 44.1% 38.2% 25.0% 24.4% 

   销售费用 79 106 149 185 229  净利润增长率 36.7% 44.1% 39.3% 25.0% 24.4% 

   管理费用 135 45 232 288 358  EBITDA 增长率 61.5% 58.6% 25.5% 26.3% 25.3% 

   财务费用 25 -17 -9 -15 -18  EBIT 增长率 61.7% 57.5% 22.6% 24.7% 24.5% 

  资产减值损失 3 8 21 22 26  NOPLAT 增长率 59.1% 36.6% 39.9% 24.7% 24.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 981.3% 12.0% -5.7% 20.3% 24.5% 

 投资和汇兑收益 34 107 110 130 150  净资产增长率 257.2% 21.8% 30.4% 19.7% 20.6% 

营业利润 649 935 1,293 1,616 2,011  利润率      

加:营业外净收支 2 0 9 12 14  毛利率 62.1% 61.8% 62.9% 63.1% 63.6% 

利润总额 651 935 1,302 1,628 2,025  营业利润率 46.8% 51.5% 51.0% 51.3% 51.4% 

减:所得税 61 84 116 145 180  净利润率 42.6% 46.9% 46.8% 47.0% 47.1% 

净利润 591 851 1,186 1,483 1,845  EBITDA/营业收入 48.4% 58.6% 52.7% 53.5% 54.0% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 47.9% 57.7% 50.7% 50.8% 50.9% 

货币资金 89 372 1,585 1,860 2,091  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 16 21 24 33 34 

应收帐款 180 309 381 478 588  流动营业资本周转天数 363 557 387 299 280 

应收票据 - - 522 143 683  流动资产周转天数 478 642 578 550 514 

预付帐款 4 5 7 8 10  应收帐款周转天数 41 49 49 49 49 

存货 182 197 320 320 463  存货周转天数 35 38 37 37 36 

其他流动资产 2,418 2,716 1,723 2,286 2,241  总资产周转天数 510 672 625 628 606 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 394 585 430 370 365 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - 1 75 157 253  ROE 20.6% 24.3% 26.0% 27.1% 28.0% 

投资性房地产 - 4 34 64 94  ROA 19.5% 22.7% 23.5% 24.9% 25.5% 

固定资产 110 103 235 337 405  ROIC 237.8% 30.0% 37.5% 49.6% 51.4% 

在建工程 - - 55 123 206  费用率      

无形资产 36 37 181 322 458  销售费用率 5.7% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 

其他非流动资产 3 5 -69 -152 -247  管理费用率 9.7% 2.5% 9.1% 9.1% 9.1% 

资产总额 3,023 3,750 5,049 5,945 7,245  财务费用率 1.8% -0.9% -0.3% -0.5% -0.5% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 17.2% 7.4% 14.7% 14.5% 14.5% 

应付帐款 80 142 163 215 248  偿债能力      

应付票据 - - 209 115 243  资产负债率 4.9% 6.7% 9.6% 8.1% 9.0% 

其他流动负债 69 107 108 146 160  负债权益比 5.2% 7.2% 10.6% 8.8% 9.9% 

长期借款 - - - - -  流动比率 19.31 14.43 9.45 10.71 9.34 

其他非流动负债 - 1 5 5 5  速动比率 18.08 13.64 8.78 10.04 8.63 

负债总额 149 251 485 481 655  利息保障倍数 26.07 -61.23 -146.91 -104.06 -112.99 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 149 300 599 599 599  DPS(元) 0.40 0.60 0.70 0.97 1.20 

留存收益 2,705 3,198 3,965 4,865 5,991  分红比率 40.4% 42.2% 35.3% 39.3% 39.0% 

股东权益 2,874 3,499 4,564 5,464 6,590  股息收益率 0.5% 0.8% 1.0% 1.3% 1.6% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 591 851 1,186 1,483 1,845  EPS(元) 0.99 1.42 1.98 2.48 3.08 

加:折旧和摊销 7 17 52 86 120  BVPS(元) 4.80 5.84 7.62 9.12 11.00 

  资产减值准备 3 8 21 22 26  PE(X) 74.6 51.8 37.2 29.7 23.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 15.3 12.6 9.7 8.1 6.7 

   财务费用 22 -2 -9 -15 -18  P/FCF -22.8 85.3 32.3 49.7 45.0 

   投资收益 -34 -107 -110 -130 -150  P/S 31.8 24.3 17.4 14.0 11.3 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 16.2 20.3 31.8 25.0 19.8 

 营运资金的变动 -2,431 -347 510 -286 -578  CAGR(%) 35.9% 29.4% 40.0% 35.9% 29.4% 

经营活动产生现金流量 516 684 1,650 1,160 1,245  PEG 2.1 1.8 0.9 0.8 0.8 

投资活动产生现金流量 -2,407 -189 -325 -317 -313  ROIC/WACC 22.7 2.9 3.6 4.7 4.9 

融资活动产生现金流量 1,457 -212 -112 -568 -701  REP 0.2 2.4 4.0 2.5 1.9 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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