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公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

亿联网络(300628)公司点评报告 2019 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 业绩持续快速增长，VCS 打开未来成长空间 

——2018 年年报及 2019 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

近期公司发布 2018 年年报及 2019 年一季报，2018 年公司实现营收

18.15 亿元，同比去年增长 30.81%，归母净利润为 8.51 亿元，同比去年增

长 44.13%。2019 年一季度实现营收 5.33 亿元，同比增加 29.25%，净利

润 2.61 亿元，同比增长 32.92%。 

点评： 

 全年业绩基本符合预期，各项财务指标依旧靓丽。 

在核心业务的带动下，公司继续保持快速增长，相关财务指标继续靓

丽表现。2018 年及 2019 年一季度毛利率分别为 61.79%、65.34%，净利

率分别为 46.9%、48.96%，经营性现金流分别为 6.84 亿、1.7 亿，同比增

加 32.58%、19.72%。费用方面，销售费用 1.06 亿，同比增加 34.91%；

管理费用 4473.17 万，同比增加 28.53%；财务费用-1710.37 万，主要是

汇兑收益增长所致；研发费用 1.37 亿，同比增加 36.46%，主要是加大了

VCS 产品的研发所致。 

 核心业务进展良好，增速全部达标。 

细分来看，核心业务进展良好，增速全部达到预定标准。SIP 话机业务

实现收入 13.43 亿，yoy 23.01%，占收入比重为 73.96%，对应毛利率

60.56%（-0.83pct）；VCS 业务实现收入 1.75 亿，yoy 95.68%，占收入比

重为 9.66%，对应毛利率 74.70%（+0.51pct）；DECT 业务实现收入 2.2

亿，yoy 51.45%，占收入比重为 12.12%，对应毛利率 58.37%（-1.32pct）。

其中，SIP 话机业务和 VCS 业务增速均略超预期。 

 Sip 业务持续扩张，保持行业引领者地位。 

全球范围内 IP 通信替代模拟通信仍在持续进行中，同时云化部署的比

例也持续升高，二者共同带动行业需求景气。2017 年公司 SIP 话机业务市

场份额达到 26%，成为全球第一，在此基础上公司再接再厉，2018 年市场

份额再进一步。同时继续加大 SIP 话机研发上的投入，不断升级已有产品，

开发新产品，来满足不同细分群体的深度需求。2018 年与微软达成全面战

略伙伴关系，有望借助微软提高高端市场的市场占有率。 

 用户下沉带动行业规模扩大，“云+端”产品助力公司快速发展。 

技术的进步使得视频会议使用成本在下降，越来越多中小企业开始使

用视频会议系统，市场开始下沉，市场规模变大。2018 年公司加大了在 VCS

产品上的投入，在系统容量、稳定性等方面，公司产品得到巨大提升。同

时，公司产品形态丰富，可以满足各类用户的需求，“云+端”的产品理念

有望带动公司视频会议业务快速增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为统一通信领域的领先企业，SIP 话机业务依然保持着行业龙头

的竞争力，有望借助与微软的合作逐渐扩大高端市场份额。近两年加大了

VCS 方面的产品和渠道投入，“云+端”的产品形态逐渐深入市场，未来将

保持快速增长。预计 2019-2021 年公司实现收入 24.09 亿、32.16 亿、43.31

亿，净利润 10.50 亿、13.58 亿、18.15 亿，对应 EPS 3.51、4.53、6.06，

对应 PE28、22、16 倍，维持公司“买入”评级，目标价 122.85 元。 
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A 股总股本（百万股）： 299.55 
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 风险提示: 

视频会议市场竞争加剧的风险、汇率波动的风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1387.76 1815.36 2409.49 3216.30 4330.97 

收入同比（%） 50.2 30.8 32.7 33.5 34.7 

归母净利润(百万元) 590.79 851.48 1050.12 1358.26 1815.58 

归母净利润同比(%) 36.7 44.1 23.3 29.3 33.7 

ROE（%） 20.6 24.3 25.2 24.6 24.8 

每股收益（元） 1.97 2.84 3.51 4.53 6.06 

市盈率(P/E) 67.59 27.32 28.40 21.96 16.43 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2874.21 3600.11 4195.79 5571.60 7435.08 

 

营业收入 1387.76 1815.36 2409.49 3216.30 4330.97 

  现金 88.60 372.49 723.92 1697.86 3099.71 

 

营业成本 526.23 693.68 921.60 1235.60 1661.60 

  应收账款 176.53 309.38 305.56 415.40 555.98 

 

营业税金及附加 14.07 22.03 27.25 36.63 49.75 

  其他应收款 3.81 10.80 6.96 10.08 13.86 

 

营业费用 78.80 106.31 127.70 183.33 251.20 

  预付账款 4.48 5.06 6.98 9.43 12.55 

 

管理费用 34.80 44.73 59.76 90.06 151.58 

  存货 182.33 197.39 247.39 333.85 447.98 

 

财务费用 25.50 -17.10 -30.15 -66.60 -131.93 

  其他流动资产 2418.46 2704.99 2904.99 3104.99 3304.99 

 

资产减值损失 3.24 8.19 -16.53 0.00 0.00 

非流动资产 148.70 149.88 229.37 310.90 387.31 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.90 0.90 0.90 0.90 

 

投资净收益 34.37 106.86 10.00 10.00 10.00 

  固定资产 110.08 102.94 179.82 257.84 329.89 

 

营业利润 649.33 935.43 1149.65 1490.48 1991.14 

  无形资产 35.94 36.83 39.45 42.96 47.32 

 

营业外收入 2.18 0.43 0.00 0.00 0.00 

  其他非流动资产 2.67 9.20 9.20 9.20 9.20 

 

营业外支出 0.16 0.42 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3022.91 3749.99 4425.16 5882.50 7822.39 

 

利润总额 651.36 935.44 1149.65 1490.48 1991.14 

流动负债 148.86 249.49 263.09 362.16 486.47 

 

所得税 60.57 83.96 99.54 132.22 175.57 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 590.79 851.48 1050.12 1358.26 1815.58 

  应付账款 76.52 142.41 135.43 186.04 248.18 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动负债 72.33 107.08 127.67 176.12 238.30 

 

归属母公司净利润 590.79 851.48 1050.12 1358.26 1815.58 

非流动负债 0.00 1.08 1.08 1.08 1.08 

 

EBITDA 640.29 828.93 1113.24 1441.26 1882.35 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 1.97 2.84 3.51 4.53 6.06 

 其他非流动负债 0.00 1.08 1.08 1.08 1.08 

  

 

    
负债合计 148.86 250.57 264.17 363.24 487.55 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 149.34 299.55 299.55 299.55 299.55 

 

成长能力 
 

      资本公积 1524.70 1405.58 1405.58 1405.58 1405.58 

 

营业收入(%) 50.2 30.8 32.7 33.5 34.7 

  留存收益 1200.01 1794.29 2455.86 3814.13 5629.70 

 

营业利润(%) 44.8 44.1 22.9 29.6 33.6 

归属母公司股东权益 2874.06 3499.42 4160.99 5519.26 7334.83 

 

归属母公司净利润(%) 36.7 44.1 23.3 29.3 33.7 

负债和股东权益 3022.91 3749.99 4425.16 5882.50 7822.39 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 62.1 61.8 61.8 61.6 61.6 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 42.6 46.9 43.6 42.2 41.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 20.6 24.3 25.2 24.6 24.8 

经营活动现金流 515.56 683.55 830.23 1073.34 1501.90 

 

ROIC(%) 20.6 23.6 29.0 33.7 39.8 

  净利润 590.79 851.48 1050.12 1358.26 1815.58 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 6.68 17.12 20.77 27.87 33.64 

 

资产负债率(%) 4.9 6.7 6.0 6.2 6.2 

  财务费用 22.25 -1.88 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  投资损失 -34.37 -106.86 -10.00 -10.00 -10.00 

 

流动比率 19.31 14.43 15.95 15.38 15.28 

营运资金变动 -72.82 -81.46 -214.12 -302.80 -337.31 

 

速动比率 18.05 13.62 14.98 14.44 14.34 

 其他经营现金流 3.04 5.14 -16.53 0.00 0.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -2407.27 -189.39 -90.27 -99.40 -100.05 

 

总资产周转率 0.71 0.54 0.59 0.62 0.63 

  资本支出 -51.64 -20.36 -100.27 -109.40 -110.05 

 

应收账款周转率 8.87 7.47 7.84 8.92 8.92 

  长期投资 -2390.00 -275.90 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 7.99 6.34 6.63 7.69 3.20 

 其他投资现金流 34.37 106.87 10.00 10.00 10.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 1457.06 -212.14 -388.54 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.97 2.84 3.51 4.53 6.06 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 2.28 2.77 3.58 5.01 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 9.59 11.68 13.89 18.43 24.49 

  普通股增加 93.34 150.21 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 1499.89 -119.12 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 67.59 27.32 28.40 21.96 16.43 

 其他筹资现金流 -136.17 -243.23 -388.54 0.00 0.00 

 

P/B 13.89 6.65 7.17 5.40 4.07 

现金净增加额 -434.65 282.01 351.43 973.94 1401.86 

 

EV/EBITDA 30.95 27.61 26.14 19.51 14.20 



    

      

 

 

 


