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[Table_Main] 
营业收入小幅下滑，长期营收能力不减，“视

频+”战略加速推动业绩稳步向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,014 1,172 1,420 1,786 

同比（%） 9.1% 15.6% 21.1% 25.8% 

归母净利润（百万元） 175 218 279 365 

同比（%） 102.9% 25.0% 27.7% 31.0% 

每股收益（元/股） 0.13 0.16 0.20 0.27 

P/E（倍） 55.30 44.23 34.64 26.44      
 

投资要点 

 事件：8 月 21 日，二六三披露中报业绩，2020 年 H1 实现营业收入 4.89

亿元，同比下滑 4.19%，实现归母净利润 1.32 亿元，同比增长 105.56%，
营收率有下降，业绩整体回升。 

 营业收入略有下降，长期营收能力不受影响：受疫情影响，部分订单延
后提货以及本期订单有所减少，公司 2020 年 Q2 营业收入有所下滑，归
母净利润 0.96 亿元，同比增长 252.04%，较 Q1（0.36 亿元）环比增加
170.27%。剔除非经常性变动损益（公允价值变动损益）同比增长 56.55%，
环比增加 15.01%。在线教育、远程办公、视频协作等受疫情影响需求增
加，公司相应业务同比增长，其长期盈利能力持续增强，盈利在稳步上
升。我们认为，二六三企业通信业务在“视频+”战略的指引下，随着公
司不断深入探索新产品与各应用场景的融合，在各行业形成不同的解决
方案，其营业收入增幅将逐渐回升。 

 费用及现金流释压，营收能力整体向好：2020 年 Q2 公司 2B 业务毛利
有所提升，销售毛利率 56.11%，较 Q1(55.34%)提升 0.77pp，销售净利
率 40.21%，较 Q1(14.69%)提升 25.52pp。2020 年 Q2 发生销售费用 0.33
亿元，同比下滑 24.57%；公司管理费用（含研发费用 0.23 亿元）0.51
亿元，同比下滑 25.26%，费用合理变动；公司财务费用-0.0069 亿元，
利息收入减少导致同比下滑 83.21%。2020 年 H1 公司经营活动产生的现
金流量净额为 0.93 亿元，上半年企业会议、直播业务发展带来的现金
流增加及疫情期间社保减免、房租减免、广告宣传费下降。较去年同期
增加 61.65%，Q2 销售现金占收比（117.24%）较去年同期（99.42%）小
幅提升，销售现金占收比整体保持在 100%，回款能力好，经营现金流整
体趋势向好。 

 “视频+”战略引领，全面进入云视频会议主赛道：公司云视频业务中的
视频会议业务方面，公司提出了“视频+”战略，开始全面进入云视频会
议主赛道。通过“云+端+行业”的模式,以视频技术与企业内、外部深度
融合，赋能行业及企业所处的上下游生态链。视频会议能解决国内多运
营商之间的南北互通问题，保障高清、流畅的视频通信质量，视频会议
具有全面的兼容性，可与市面主流视频会议终端互联互通且具备稳定、
高清、易用等多重优势，成为现代企业面向互联网的必备赋能工具。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年的营业收入分别为 11.72
亿元、14.20 亿元以及 17.86 亿元，归母净利润分别为 2.18 亿元、2.79
亿元以及 3.65 亿元，EPS 为 0.16 元、0.20 元、0.27 元，当前股价对应
PE 分别为 44/35/26X，维持“买入”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦缓和低于预期，视频技术研发进度不及预期，
核心客户流失风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.09 

一年最低/最高价 5.06/10.17 

市净率(倍) 4.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
8276.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.60 

资产负债率(%) 19.93 

总股本(百万股) 1361.92 

流通 A 股(百万

股) 

1167.31 
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1.   营业收入小幅下降，利润整体保持增长 

2020 年 H1 实现营业收入 4.89 亿元，同比下滑 4.19%，实现归母净利润 1.32 亿元，

同比增长 105.56%。2020 年 Q2 实现营业收入 2.42 亿元，同比下降 2.43%，较 Q1（2.47

亿元）环比下降 2.24%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比增长 253.04%，较 Q1（0.36 亿

元）环比增加 170.30%。剔除非经常性变动损益（公允价值）同比增长 56.55%，环比增

加 15.01%。 

公司 2020 年 Q2 营业收入有所下滑，Q2 营收与净利同比增幅相差较大，主要是因

为 Q2 公允价值变动收益增长较大（因参股公司致远互联 2019 年 10 月 31 日、北京在线

科技于 2020 年 7 月 1 日 IPO 上市，根据会计准则，期内公司可直接获取参股公司的公

允价值，而上年无此项。）同时，在线教育、远程办公、视频协作等受疫情影响需求增

加，公司相应业务同比增长，其长期盈利能力持续增强，盈利在稳步上升。 

我们认为，二六三企业通信业务在“视频+”战略的指引下，随着公司不断深入探

索新产品与各应用场景的融合，在各行业形成不同的解决方案，其营业收入增幅将逐渐

回升。 

图 1：二六三营业总收入及同比增速  图 2：二六三归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：2020 年 Q2 同比增速

剔除掉公允价值变动损益） 

由于疫情的影响，公司云视频业务（含视频直播、视频会议）以及云会议（电话会

议）业务增长迅速，大幅优于同期。疫情影响下，远程办公、在线教育等成为复工复产

复学的必要选择。大量的用户选择留在线上或以经常性采用线上方式取代了以往的生产、

生活以及教育方式。促使云视频业务（含视频直播、视频会议）以及云会议（电话会议）

业务增长迅速。 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1

营业收入(亿元，左轴) yoy（%，右轴）

-3000%

-2500%

-2000%

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

1000%

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1

公允价值(亿元，左轴)
归属于母公司所有者的净利润(亿元，左轴)
yoy（%，右轴）



 

3 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

2020 年 H1，云视频业务中的企业直播业务完成了基于稳定层面的应用创新的首要

任务，推出了全新的全场景覆盖的高清视频应用--“263 云视”。目前企业直播服务于全

球 5000 多家大中型企业及知名教育培训机构用户，成为 IBM、阿里巴巴、国家电网、

中国移动、中国联通、新东方、尚德、广汽本田、交通银行等众多知名企事业单位的合

作伙伴。 

云会议业务稳步发展。推出的 263 人工会议、263 畅听、263 大方数会议产品极大

提高了用户对安全类、大方数类电话会议的高端专业会议需求。“移动”化是产品发展的

必然趋势， 

公司在国际通信业务领域通过与 NTT 的战略合作，充分利用 NTT 的品牌影响力、

优质的客户资源及全球营销能力完成 IDC+VPN 组网的产品及解决方案能力构建，放大

公司自身业务规模。通过对并购公司日升的融合，导入国际业务能力，优化 Inbound 业

务的盈利能力，提高 Inbound 业务营销能效，并基本完成构建 Outbound 业务能力。 

公司北美互联网综合服务业务（品牌为 iTalkBB）在继续为北美华人提供家庭电话，

2020 年 4 月，iTalkBB 智能家庭安防服务又走进了加拿大的华人市场。 

各业务稳步向好，随着公司不断深入探索新产品与各应用场景的融合，在各行业形

成不同的解决方案，其营业收入增幅将逐渐回升。 

2.   费用及现金流释压，营收能力整体向好 

2020 年 Q2 公司 2B 业务毛利有所提升，销售毛利率 56.11%，较 Q1(55.34%)提升

0.77pp，销售净利率 40.21%，较 Q1(14.69%)提升 25.52pp。 

2020 年 Q2 发生销售费用 0.33 亿元，同比下滑 24.57%；公司管理费用（含研发费

用 0.23 亿元）0.51 亿元，同比下滑 25.26%，费用合理变动；公司财务费用-0.0069 亿

元，利息收入减少导致同比下滑 83.21%。 

图 5：二六三单季度销售毛利率和销售净利率(%)   图 6：二六三单季度三费情况（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2020 年 H1 公司经营活动产生的现金流量净额为 0.93 亿元，上半年企业会议、直播

业务发展带来的现金流增加及疫情期间社保减免、房租减免、广告宣传费下降。较去年

同期增加 61.65%，Q2 销售现金占收比（117.24%）较去年同期（99.42%）小幅提升，销

售现金占收比整体保持在 100%，回款能力好，经营现金流整体趋势向好。 

图 7：二六三现金流情况（万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2020 年 H1 研发支出为 0.52 亿元，比去年同期减少 17.23%，研发支出占营业收入

比例为 10.74%。从整体来看，研发支出占营业收入比例较为稳定。 

图 8：研发支出、同比增速及所占营业收入比例情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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受疫情及其他外力影响，收购上海奈盛通信科技有限公司 51%股权项目、云视频服

务项目、基于 SDN-SR 技术的企业全球数据专网服务项目三大募集资金项目均进度不及

预期。 

表 1：募集资金项目不及预期（2020 年 06 月 30 日） 

项目 收益情况 原因 

收购上海奈盛通

信科技有限公司

51%股权项目 

累计投资损失

为 1248.87 万

元。 

由于受到国内外新冠肺炎疫情影响，人员、货物流动受阻，项目涉及的主要

设备采购虽然已经到位，但计划中的国内外业务节点相应的运输、安装、部

署、调试均受到严重影响，无法按期实施交付。除此之外，近期因受国际政

治环境影响，个别国家所涉项目存在项目取消的风险。 

云视频服务项目 

累计确认投资

损失为人民币

187.88 万元。 

受疫情影响，项目开发及部署进度延后，导致新产品上线延期。 

基 于  SDN-SR 

技术的企业全球

数据专网服务项

目 

累计确认投资

损失为人民币 

417.68 万元。 

由于受到国内外新冠肺炎疫情影响，人员、货物流动受阻，项目涉及的主要

设备采购虽然已经到位，但计划中的国内外业务节点相应的运输、安装、部

署、调试均受到严重影响，无法按期实施交付。除此之外，近期因受国际政

治环境影响，个别国家所涉项目存在项目取消的风险。 

数据来源：二六三中报，东吴证券研究所 

为提高募集资金使用效率和投资回报，考虑到客户需求变化、技术方案调整，以及

公司并购进展等因素，基于三项募集资金进行变更调整。 

表 2：募集资金变更项目情况（截止 2020 年 6 月 30 日） 

承诺投资项目和超募资

金投向 

调整后投资

总额（1） 

本报告

期投入

金额 

累计投入金

额（2） 

投资进度 

（2）/

（1） 

项目达到预

定可使用状

态日期 

本报告期实

现的效益 

是否达到预期

效益 

项目可行性是否发

生重大变化 

收购上海奈盛通

信科技有限公司

51%股权项目 

9000 - 9000  
2016 年 12

月 1 日 
152.04 否 否 

收 购 香 港 I-

ACCESS ETWORK 

LIMITED 100% 股

权项目 

31000 - 19760.41 63.74% 
2018 年 7

月 5 日 
1753.09 是 否 

云视频服务项目 7572 
758.

43 
896.31 11.84% 

2022 年 12

月 31 日 
-167.14 否 否 

基于 SDN-SR 技术

的企业全球数据

专网服务项目 

5000 
1333

.08 
1333.08 26.66% 

2022 年 12

月 31 日 
-417.68 否 否 

数据来源：二六三中报，东吴证券研究所 
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4.   “视频+”战略引领，全面进击视频主赛道 

公司专注通信领域逾 20 年，致力于运用互联网技术和转售方式为客户提供通信服

务。提出了“视频+”战略，开始全面进入云视频会议主赛道。通过“云+端+行业”的模

式,以视频技术与企业内、外部深度融合，赋能行业及企业所处的上下游生态链。视频会

议具有全面的兼容性，可与市面主流视频会议终端互联互通且具备稳定、高清、易用等

多重优势，成为现代企业面向互联网的必备赋能工具。 

5.   盈利预测 

我们预计2020-2022年的营业收入分别为11.72亿元、14.20亿元以及17.86亿元，

归母净利润分别为 2.18 亿元、2.79 亿元以及 3.65 亿元，EPS 为 0.16 元、0.20 元、0.27

元，当前股价对应 PE 分别为 44/35/26X，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

1．中美贸易摩擦缓和低于预期，公司个人业务主要涉及北美市场，如果中美贸易

摩擦加剧，业务有可能受到波及。 

2．视频技术研发进度不及预期，视频业务实现低时延、超高清是所有厂商的目标，

如果公司编解码技术、通信传输能力研发不及预期，可能影响公司的市场地位。 

3．核心客户流失风险，企业通信市场竞争激烈，视频会议邻域不仅有传统硬件商

思科、华为等的竞争，更有小鱼、会畅通讯等云通讯厂商加入，市场份额可能流失。 
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二六三三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 893 1,086 1,530 1,866   营业收入 1,014 1,172 1,420 1,786 

  现金 289 450 837 1,098   减:营业成本 445 524 645 794 

  应收账款 140 173 206 270      营业税金及附加 3 4 4 5 

  存货 5 6 8 9      营业费用 177 225 264 333 

  其他流动资产 459 458 479 489        管理费用 177 204 247 311 

非流动资产 1,816 1,799 1,790 1,827      财务费用 -10 -0 -10 -19 

  长期股权投资 36 49 62 74      资产减值损失 -75 -40 -57 -78 

  固定资产 139 137 145 166   加:投资净收益 6 11 9 9 

  在建工程 1 5 12 14      其他收益 178 0 0 0 

  无形资产 29 22 11 13   营业利润 208 265 335 449 

  其他非流动资产 1,611 1,586 1,560 1,561   加:营业外净收支  -6 -7 -5 -5 

资产总计 2,709 2,886 3,320 3,693   利润总额 202 259 329 444 

流动负债 481 489 682 737   减:所得税费用 19 30 38 62 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 8 10 13 17 

应付账款 79 108 122 161   归属母公司净利润 175 218 279 365 

其他流动负债 402 381 560 576   EBIT 193 247 310 415 

非流动负债 79 79 79 79   EBITDA 258 318 390 468 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 79 79 79 79   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 560 568 761 817   每股收益(元) 0.13 0.16 0.20 0.27 

少数股东权益 86 96 109 126   每股净资产(元) 1.51 1.63 1.80 2.02 

归属母公司股东权益 2,063 2,221 2,449 2,750   

发行在外股份(百万

股) 1354 1362 1362 1362 

负债和股东权益 2,709 2,886 3,320 3,693   ROIC(%) 8.5% 9.8% 11.2% 13.0% 

                                                                           ROE(%) 8.5% 9.9% 11.4% 13.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 56.1% 55.3% 54.6% 55.6% 

经营活动现金流 146 263 490 387   销售净利率(%) 17.2% 18.6% 19.6% 20.4% 

投资活动现金流 -407 -43 -62 -81  资产负债率(%) 20.7% 19.7% 22.9% 22.1% 

筹资活动现金流 -69 -59 -41 -45   收入增长率(%) 9.1% 15.6% 21.1% 25.8% 

现金净增加额 -327 161 387 261   净利润增长率(%) 102.9% 25.0% 27.7% 31.0% 

折旧和摊销 65 70 80 53  P/E 55.30 44.23 34.64 26.44 

资本开支 61 -30 -22 25  P/B 4.68 4.35 3.94 3.51 

营运资本变动 -19 -25 137 -20  EV/EBITDA 35.12 28.03 21.85 17.70 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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