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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 2020 年 04 月 15 日 

[Table_Title] 业绩持续高速增长，VCS 迎发展良机 

——2019 年报及 2020 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 4 月 15 日，公司发布 2019 年年报和 2020 年一季报。2019 年实

现收入 24.89 亿，同比增加 37.13%；实现归母净利润 12.35 亿，同比增加

45.08%。2020 年一季度实现收入 6.5 亿，同比增加 21.95%；实现归母净

利润 3.66 亿，同比增加 40.18%。同时发布限制性股票激励计划。 

点评： 

 业绩复合预期，增长动力强劲 

2019 年，在全球经济不确定性因素加大的情况下，公司业绩保持稳健

增长，主要受益于企业通信市场的持续增长以及公司富有成效的市场开拓。

受汇率利好、产品结构优化以及成本下降等因素影响，全年毛利率略有提

升达到 66%，较 2018 年增加 4.21pct。由于公司全年加强了新业务的市场

开拓，销售费用（+35.96%,yoy）、研发费用（+40.5%，yoy）以及管理费

用（+24.24%，yoy）均同比提高不少，因此净利率提高幅度小于毛利率，

全年净利率 49.62%，较 2018 年增加 2.72pct。 

2020Q1 收入增速略微放缓，主要受“新冠”疫情影响，业务开拓受阻。

但在市场推广和销售扩展活动因全球疫情影响受到较大限制的情况下，相

关费用下降，此外汇兑收益、资金管理收益、政府补助等有所提高，因此

净利润增速高于收入增速。2020Q1 毛利率与净利率环比提升。 

 持续加大研发投入，打造音视频核心竞争力 

作为研发驱动型企业，公司持续加大研发方面的投入。2019 年增加研

发人员 139 人，达到 546 人，研发和技术服务人员占比近 50%，全年研发

投入 1.92 亿，同比增加 40.5%，2020Q1 研发投入 4848.91 万元，同比增

加 56.61%。得益于持续的高研发投入，公司音视频编解码及音视频底层技

术不断加强，确保公司可以不断加快新系列、新机型及新功能的推出。 

 SIP 话机：高端市场持续突破，市场份额不断提升 

2019 年 SIP 话机业务实现收入 17.58 亿，同比增加 30.95%。近年来

公司逐渐向大型、高端客户延伸，高端产品占比持续提升，带动毛利率不

断攀升，2019 年 SIP 话机毛利率 64.89%，较 2018 年增加 4.33pct。得益

于领先行业的市场增速，公司市场份额不断提升，2018 年全球占比 27.3%，

位列全球第一，2019 年预计进一步提升。 

 VCS：疫情背景下迎来推广良机 

2019 年 VCS 实现收入 3.29 亿，同比增加 87.93%，毛利率 74.35%，

基本与 2018 年持平，持续高速增长的原因是公司深耕渠道优化及产品的升 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1815.36 2489.35 3184.51 4176.63 5459.40 

收入同比（%） 30.81 37.13 27.93 31.15 30.71 

归母净利润(百万元) 851.48 1235.29 1550.61 1994.97 2645.70 

归母净利润同比(%) 44.13 45.08 25.53 28.66 32.62 

ROE（%） 24.33 28.10 25.84 25.66 25.86 

每股收益（元） 1.42 2.06 2.59 3.33 4.41 

市盈率(P/E) 66.13 45.58 36.31 28.22 21.28 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
   

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  93.93 元/116.44 元 

目标期限：  6 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）： 318.35 

A 股总股本（百万股）： 599.39 

流通市值（百万元）： 27824.13 

总市值（百万元）： 52386.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-亿联网络（300628）2019 年三

季报点评：业绩快速增长，Q3 各项指标创历史新高》

2019.10.28 

《国元证券公司研究-亿联网络（300628）2019 年半

年报点评：各项业务进展顺利，持续保持高速增长》

2019.08.16 
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级。公司不断提升系统及终端的性能，与腾讯云、索尼（中国）达成战略合作，“云

视讯”产品逐渐获得市场认可，VCS 业务有望成为公司新的增长引擎。此外，“新

冠”疫情持续的背景下，远程办公、远程交易等应用兴起，公司在此期间，加大了

对客户的推广，长期看有利于公司 VCS 业务的发展。 

 发布股票激励计划，奠定未来长期成长人才储备。 

本次激励计划拟向公司核心管理人员和核心技术人员授予限制性股票 312.75

万股（约占当前总股本的 0.5%），其中首次授予 250.2 万股，预留 62.55 万股。首

次授予的业绩考核目标要求 20/21/22 年的营收和净利润同比增速均不低于 20%，

对应 20/21/22 年的营收 29.87/35.84/43.01 亿元，净利润 14.82/17.78/21.35 亿。 

我们认为此次股权激励若顺利实施，有助于公司深度绑定核心管理和研发人员，

激发员工积极性，确保公司发展战略和经营目标的实现。 

 投资建议与盈利预测 

公司海外业务占比较高（2019 年欧洲占比 37.8%，美洲占比 42.45%），短期

受海外疫情影响，业绩增速略微放缓。长期看，SIP 话机业务渗透率尚有提升空间，

VCS 业务有望借疫情快速推广。预计 2020-2022 年公司收入分别为 31.85 亿、41.77

亿、54.59 亿，净利润为 15.51 亿、19.95亿、26.46 亿，对应当前股价的 PE 为 36.31、

28.22、21.28 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

海外疫情控制不佳、产品推广不及预期、VCS 行业竞争加剧 

 

*国元持仓披露：国元持仓不超过 1%，无需披露。 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3600.11 4380.69 5852.32 7567.97 9982.74 

 

营业收入 1815.36 2489.35 3184.51 4176.63 5459.40 

  现金 372.49 105.69 960.20 1893.37 3451.92 

 

营业成本 693.68 846.37 1150.88 1513.93 1976.75 

  应收账款 309.38 398.74 503.56 671.94 872.62 

 

营业税金及附加 22.03 29.96 37.43 49.75 64.85 

  其他应收款 10.80 10.72 15.56 19.62 25.99 

 

营业费用 106.31 164.50 159.23 263.13 333.02 

  预付账款 5.06 3.82 6.26 7.77 10.35 

 

管理费用 44.73 55.58 63.69 96.06 131.03 

  存货 197.39 266.63 356.74 465.28 611.86 

 

研发费用 136.80 192.19 250.00 300.00 350.00 

  其他流动资产 2704.99 3595.09 4010.00 4510.00 5010.00 

 

财务费用 -17.10 -10.98 -20.20 -59.07 -110.65 

非流动资产 149.88 446.58 541.85 711.09 870.78 

 

资产减值损失 -8.19 -2.02 -3.20 -3.64 -3.22 

  长期投资 0.90 42.85 0.90 0.90 0.90 

 

公允价值变动收益 0.00 4.74 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 102.94 93.06 94.59 90.06 82.50 

 

投资净收益 106.86 133.58 130.00 140.00 145.00 

  无形资产 36.83 266.53 418.34 595.47 764.08 

 

营业利润 935.43 1360.28 1706.69 2196.47 2912.63 

  其他非流动资产 9.20 44.14 28.02 24.66 23.30 

 

营业外收入 0.43 0.91 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3749.99 4827.27 6394.17 8279.06 10853.52 

 

营业外支出 0.42 0.27 0.00 0.00 0.00 

流动负债 249.49 425.86 392.66 501.68 621.99 

 

利润总额 935.44 1360.91 1706.69 2196.47 2912.63 

  短期借款 0.00 50.03 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 83.96 125.62 156.08 201.50 266.92 

  应付账款 142.41 198.52 241.62 329.09 430.46 

 

净利润 851.48 1235.29 1550.61 1994.97 2645.70 

  其他流动负债 107.08 177.32 151.04 172.59 191.53 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1.08 5.54 1.10 1.46 1.59 

 

归属母公司净利润 851.48 1235.29 1550.61 1994.97 2645.70 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 935.45 1369.14 1697.46 2149.22 2814.21 

 其他非流动负债 1.08 5.54 1.10 1.46 1.59 

 

EPS（元） 2.84 2.06 2.59 3.33 4.41 

负债合计 250.57 431.40 393.76 503.14 623.59 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 299.55 599.47 599.47 599.47 599.47 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1405.58 1136.75 1136.75 1136.75 1136.75 

 

成长能力      

  留存收益 1792.55 2697.39 4247.99 6024.77 8483.32 

 

营业收入(%) 30.81 37.13 27.93 31.15 30.71 

归属母公司股东权益 3499.42 4395.87 6000.41 7775.92 10229.93 

 

营业利润(%) 44.06 45.42 25.47 28.70 32.60 

负债和股东权益 3749.99 4827.27 6394.17 8279.06 10853.52 

 

归属母公司净利润(%) 44.13 45.08 25.53 28.66 32.62 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 61.79 66.00 63.86 63.75 63.79 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 46.90 49.62 48.69 47.77 48.46 

经营活动现金流 683.55 1092.51 1228.04 1632.66 2165.20 

 

ROE(%) 24.33 28.10 25.84 25.66 25.86 

  净利润 851.48 1235.29 1550.61 1994.97 2645.70 

 

ROIC(%) 26.81 175.14 149.04 141.67 144.10 

  折旧摊销 17.12 19.84 10.96 11.81 12.23 

 

偿债能力      

  财务费用 -17.10 -10.98 -20.20 -59.07 -110.65 

 

资产负债率(%) 6.68 8.94 6.16 6.08 5.75 

  投资损失 -106.86 -133.58 -130.00 -140.00 -145.00 

 

净负债比率(%) 0.00 11.60 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -85.74 -42.05 -191.82 -183.74 -248.37 

 

流动比率 14.43 10.29 14.90 15.09 16.05 

 其他经营现金流 24.65 23.98 8.49 8.68 11.28 

 

速动比率 13.63 9.66 13.99 14.15 15.06 

投资活动现金流 -189.39 -1063.51 -397.63 -539.09 -525.61 

 

营运能力      

  资本支出 20.36 274.64 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.54 0.58 0.57 0.57 0.57 

  长期投资 275.90 928.36 -41.44 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 7.10 6.68 6.71 6.76 6.72 

 其他投资现金流 106.87 139.49 -439.07 -539.09 -525.61 

 

应付账款周转率 6.34 4.97 5.23 5.31 5.21 

筹资活动现金流 -212.14 -298.94 24.10 -160.40 -81.04 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 50.03 -50.03 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.42 2.06 2.59 3.33 4.41 

  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) 1.14 1.82 2.05 2.72 3.61 

  普通股增加 150.21 299.92 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.84 7.33 10.01 12.97 17.07 

  资本公积增加 -119.12 -268.83 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -243.23 -380.06 74.12 -160.40 -81.04 

 

P/E 66.13 45.58 36.31 28.22 21.28 

现金净增加额 283.89 -266.80 854.51 933.17 1558.55  P/B 16.09 12.81 9.38 7.24 5.50 

 

     

 

EV/EBITDA 56.24 38.43 30.99 24.48 18.69 



    

      

 

 

 


