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[Table_Main]   

 

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 08 月 14 日 

[Table_Title] 各项业务进展顺利，持续保持高速增长 

——2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019年 8月 14日，公司发布 2019年半年报，2019年上半年实现收入 11.74

亿，同比增长 39.74%；实现归母净利润 6.07 亿，同比增长 47.94%。 

点评： 

 经销商提前增加库存，公司业绩超出预期 

公司业绩位于此前预告的范围之内，超出市场预期，继续保持着快速

增长的态势。大幅增长的原因包括：汇率波动给收入带来有利影响、各个

业务板块增长复合预期以及在中美“贸易战”的征税预期下，美国经销商

存在提前适当备货的情形。预计下半年公司发货水平将放缓，业绩增速也

会放缓。财务上看，公司依然保持着较高的毛利率 (65.19%)和净利率

(51.66%)水平。 

 SIP 话机：研发投入显成效，逐渐迈入高端市场 

SIP 话机业务上半年实现收入 8.5 亿，同比增长 34.68%，毛利率

64.29%，较去年同期增加 4.49pct。快速增长的原因是得益于一直以来的研

发投入，公司已有产品线持续升级完善，同时高端新品的上市推广也助力

公司跨入高端企业市场。目前 SIP 话机渗透率不到 50%，市场仍有巨大的

提升空间，公司此块业务也将保持稳定发展。 

 VCS 业务：持续高速增长，未来提升空间巨大 

VCS 业务上半年实现收入 1.41 亿，销售占比提升至 12.03%，同比增

长 94.67%，在过两年保持 90%+增速的基础上继续高增长，毛利率 70.07%，

较去年同期增加 1.66pct。此项业务较 SIP 话机业务市场空间更大，是公司

重要的战略发展方向。公司未来会持续提高系统及终端的整体性能，加大

国内外市场的开拓。 

 投资建议与盈利预测 

公司一直聚焦于企业通信市场，SIP 话机业务稳定增长，VCS 业务快

速发展。我们预计 2019-2021 年公司收入分别为 24.63 亿、32.9 亿、43.88

亿，净利润为 11.87 亿、14.69 亿、19.54 亿，对应当前股价的 PE 为 29、

24、18 倍，给予“买入”评级，目标价 73.5。 

 风险提示 

VCS 业务拓展不及预期 

[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 2463.38 3290.19 4387.56 

收入同比（%） 50.23 30.81 35.70 33.56 33.35 

归母净利润(百万元) 590.79 851.48 1187.25 1469.18 1953.93 

归母净利润同比(%) 36.65 44.13 39.43 23.75 32.99 

ROE（%） 20.56 24.33 27.35 27.61 29.33 

每股收益（元） 0.99 1.42 1.98 2.45 3.26 

市盈率(P/E) 59.22 41.09 29.47 23.81 17.91 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  58.40 元/73.5 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 117.78 / 52.61 

A 股流通股（百万股）： 149.36 

A 股总股本（百万股）： 599.07 

流通市值（百万元）： 8722.62 

总市值（百万元）： 34985.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《公司调研报告-亿联网络(300628)：SIP 话机龙头，

横向纵向寻突破》2018.08.17 
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 [Table_FinanceDet

ail] 

            
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 4478.21 5557.18 7002.70 

 

营业收入 1387.76 1815.36 2463.38 3290.19 4387.56 

  现金 88.60 372.49 720.39 1141.59 2085.02 

 

营业成本 526.23 693.68 886.96 1266.02 1671.50 

  应收账款 176.53 309.38 371.98 505.08 682.24 

 

营业税金及附加 14.07 22.03 27.86 37.47 50.40 

  其他应收款 3.81 10.80 11.91 17.11 22.27 

 

营业费用 78.80 106.31 152.73 197.41 285.19 

  预付账款 4.48 5.06 6.83 9.58 12.72 

 

管理费用 34.80 44.73 68.97 95.42 140.40 

  存货 182.33 197.39 267.12 383.83 500.45 

 

研发费用 100.25 136.80 168.00 201.00 242.00 

  其他流动资产 2418.46 2704.99 3100.00 3500.00 3700.00 

 

财务费用 25.50 -17.10 -22.62 -38.54 -66.79 

非流动资产 148.70 149.88 137.50 126.99 116.19 

 

资产减值损失 3.24 8.19 5.62 6.08 6.28 

  长期投资 0.00 0.90 0.90 0.90 0.90 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 110.08 102.94 93.04 83.14 73.24 

 

投资净收益 34.37 106.86 130.00 90.00 90.00 

  无形资产 35.95 36.83 36.07 35.51 34.87 

 

营业利润 649.33 935.43 1305.86 1615.33 2148.58 

  其他非流动资产 2.67 9.20 7.50 7.44 7.17 

 

营业外收入 2.18 0.43 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3022.91 3749.99 4615.72 5684.17 7118.89 

 

营业外支出 0.16 0.42 0.00 0.00 0.00 

流动负债 148.86 249.49 273.69 361.65 456.19 

 

利润总额 651.36 935.44 1305.86 1615.33 2148.58 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 60.57 83.96 118.62 146.15 194.65 

  应付账款 76.52 142.41 158.03 230.10 308.36 

 

净利润 590.79 851.48 1187.25 1469.18 1953.93 

  其他流动负债 72.33 107.08 115.66 131.54 147.83 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 1.08 0.36 0.48 0.64 

 

归属母公司净利润 590.79 851.48 1187.25 1469.18 1953.93 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 681.51 935.45 1294.39 1587.93 2092.93 

 其他非流动负债 0.00 1.08 0.36 0.48 0.64 

 

EPS（元） 3.96 2.84 1.98 2.45 3.26 

负债合计 148.86 250.57 274.05 362.13 456.83 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 149.34 299.55 599.09 599.09 599.09 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1524.70 1405.58 1106.04 1106.04 1106.04 

 

成长能力      

  留存收益 1180.02 1792.55 2620.34 3595.33 4934.82 

 

营业收入(%) 50.23 30.81 35.70 33.56 33.35 

归属母公司股东权益 2874.06 3499.42 4341.67 5322.04 6662.06 

 

营业利润(%) 44.81 44.06 39.60 23.70 33.01 

负债和股东权益 3022.91 3749.99 4615.72 5684.17 7118.89 

 

归属母公司净利润(%) 36.65 44.13 39.43 23.75 32.99 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 62.08 61.79 63.99 61.52 61.90 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 42.57 46.90 48.20 44.65 44.53 

经营活动现金流 515.56 683.55 540.75 782.15 1401.17 

 

ROE(%) 20.56 24.33 27.35 27.61 29.33 

  净利润 590.79 851.48 1187.25 1469.18 1953.93 

 

ROIC(%) 21.99 26.81 32.29 34.38 41.45 

  折旧摊销 6.68 17.12 11.15 11.14 11.15 

 

偿债能力      

  财务费用 25.50 -17.10 -22.62 -38.54 -66.79 

 

资产负债率(%) 4.92 6.68 5.94 6.37 6.42 

  投资损失 -34.37 -106.86 -130.00 -90.00 -90.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -72.82 -85.74 -509.69 -577.46 -417.68 

 

流动比率 19.31 14.43 16.36 15.37 15.35 

 其他经营现金流 -0.21 24.65 4.66 7.84 10.57 

 

速动比率 18.08 13.63 15.38 14.30 14.25 

投资活动现金流 -2407.27 -189.39 129.51 89.32 89.39 

 

营运能力      

  资本支出 51.64 20.36 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.71 0.54 0.59 0.64 0.69 

  长期投资 2390.00 275.90 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 8.61 7.10 6.87 7.13 7.02 

 其他投资现金流 34.37 106.87 129.52 89.32 89.39 

 

应付账款周转率 7.99 6.34 5.90 6.52 6.21 

筹资活动现金流 1457.06 -212.14 -322.37 -450.27 -547.12 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.99 1.42 1.98 2.45 3.26 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.14 0.90 1.31 2.34 

  普通股增加 93.34 150.21 299.55 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.84 7.25 8.88 11.12 

  资本公积增加 1499.89 -119.12 -299.55 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -136.17 -243.23 -322.37 -450.27 -547.12 

 

P/E 59.22 41.09 29.47 23.81 17.91 

现金净增加额 -456.91 283.89 347.89 421.20 943.44  P/B 12.17 10.00 8.06 6.57 5.25 

 

     

 

EV/EBITDA 50.78 37.00 26.74 21.79 16.54 



    

      

 

 

 


