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顶住疫情与汇率双重考验，业绩仍保持正增长 

业绩符合预期，疫情及汇率双重压力下仍保持增长。公司发布 2020 年业

绩预告，2020 年全年收入 26.1-27.9 亿元，同比增长 5-12%，归母净利

润 12.6-13.3 亿元，同比增长 2-8%。其中，单四季度收入 6.5-8.3 亿元，

利润达 2.5-3.2 亿元。在业务受到疫情以及汇率波动的影响下，全年仍能

实现正增长已属难能可贵。 

由于公司绝大部分业务在海外地区，2020 年中报显示公司收入 46%来

自于美洲，超过 33%来自于欧洲，而欧美很多国家在 2020 年下半年饱

受“新冠”疫情困扰，出现大面积停工停产。对公司在海外部分国家地

区的销售也产生了一定影响。随着 2021 年疫情的影响有望逐步控制，

对销售端的阻碍边际松绑。海外销售情况有望迎来反弹。 

同时，由于公司在海外的产品销售基本都是以美元结算，而成本端多以

人民币结算。所以汇率的波动对于公司的影响会体现在多方面：收入/

利润率/汇兑损益。美元兑人民币汇率自 2020 年下半年以来从 7.06 下降

至 6.52，公司的单季度净利润率也受到了一定的影响，2020 年 Q1-Q3

净利率 56.3%/53.7%/51.4%，按预告极值计算，2020Q4 净利率也已在

50%以下，受汇率影响明显。 

在此背景下公司销售额仍录得增长实属不易。抛除疫情对销售的影响，

以及汇率波动的负面影响，公司整体经营端表现超出市场预期。 

后疫情时代云视讯大势所趋，公司产品矩阵不断丰富。在 2020 年疫情

影响下，很多企业选择了线上办公和远程会议，加速了视频会议从专线

视讯向云视讯发展的进度。公司在 SIP 话机、VCS 终端、云办公终端、

协同办公产品的布局逐步完善，不断扩充品类，并成为微软、腾讯等公

司的核心合作伙伴。公司产品竞争力突出，产品矩阵丰富打开增长天花

板。 

盈利预测与估值：预计 2020-2022 年归母净利润为 13.1、18.1、23.3

亿元，对应当前股价 PE 分别为 50/36/28 倍，维持“买入”评级 

风险提示：贸易摩擦加剧波及公司主营业务；疫情影响行业需求；市场

开拓不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,815 2,489 2,733 3,753 4,860 

增长率 yoy（%） 30.8 37.1 9.8 37.3 29.5 

归母净利润（百万元） 851 1,235 1,311 1,806 2,327 

增长率 yoy（%） 

 

 

44.1 45.1 6.1 37.8 28.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 1.37 1.45 2.00 2.58 

净资产收益率（%） 24.3 28.1 25.4 29.8 30.9 

P/E（倍） 77.0 53.1 50.0 36.3 28.2 

P/B（倍） 18.7 14.9 12.7 10.8 8.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3600 4381 5054 6027 7347  营业收入 1815 2489 2733 3753 4860 

现金 372 106 793 1253 2532  营业成本 694 846 975 1333 1745 

应收票据及应收账款 309 399 379 689 693  营业税金及附加 22 30 33 45 59 

其他应收款 11 11 13 20 22  营业费用 106 164 174 244 316 

预付账款 5 4 6 7 10  管理费用 45 56 68 90 107 

存货 197 267 268 463 494  研发费用 137 192 219 270 326 

其他流动资产 2705 3595 3595 3595 3595  财务费用 -17 -11 17 2 -15 

非流动资产 150 447 532 669 816  资产减值损失 8 -2 3 1 3 

长期投资 1 43 85 127 169  其他收益 8 16 13 14 14 

固定资产 103 93 98 138 183  公允价值变动收益 0 5 1 1 2 

无形资产 37 267 306 354 412  投资净收益 107 134 165 180 192 

其他非流动资产 9 44 43 50 52  资产处臵收益 0 1 0 0 0 

资产总计 3750 4827 5585 6696 8163  营业利润 935 1360 1424 1963 2528 

流动负债 249 426 410 617 629  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 50 50 50 50  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 142 199 194 343 360  利润总额 935 1361 1424 1963 2529 

其他流动负债 107 177 165 224 219  所得税 84 126 114 157 202 

非流动负债 1 6 6 6 6  净利润 851 1235 1311 1806 2327 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 6 6 6 6  归属母公司净利润 851 1235 1311 1806 2327 

负债合计 251 431 415 622 635  EBITDA 941 1381 1431 1958 2504 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.94 1.37 1.45 2.00 2.58 

股本 300 599 902 902 902        

资本公积 1406 1137 837 837 837  主要财务比率      

留存收益 1793 2697 3442 4465 5784  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3499 4396 5170 6074 7528  成长能力      

负债和股东权益 3750 4827 5585 6696 8163  营业收入(%) 30.8 37.1 9.8 37.3 29.5 

       营业利润(%) 44.1 45.4 4.7 37.8 28.8 

       归属于母公司净利润(%) 44.1 45.1 6.1 37.8 28.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 61.8 66.0 64.3 64.5 64.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 46.9 49.6 48.0 48.1 47.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.3 28.1 25.4 29.8 30.9 

经营活动现金流 684 1093 1177 1342 2118  ROIC(%) 24.0 27.8 24.9 29.1 30.1 

净利润 851 1235 1311 1806 2327  偿债能力      

折旧摊销 17 20 17 22 29  资产负债率(%) 6.7 8.9 7.4 9.3 7.8 

财务费用 -17 -11 17 2 -15  净负债比率(%) -10.6 -1.2 -14.3 -19.8 -33.0 

投资损失 -107 -134 -165 -180 -192  流动比率 14.4 10.3 12.3 9.8 11.7 

营运资金变动 -86 -42 -2 -307 -28  速动比率 2.8 9.6 11.6 9.0 10.9 

其他经营现金流 25 24 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -189 -1064 64 22 19  总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 

资本支出 20 275 43 96 105  应收账款周转率 7.5 7.0 7.0 7.0 7.0 

长期投资 -276 -928 -42 -42 -42  应付账款周转率 6.3 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -445 -1717 65 76 81  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -212 -299 -553 -905 -858  每股收益(最新摊薄) 0.94 1.37 1.45 2.00 2.58 

短期借款 0 50 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 1.21 1.30 1.49 2.35 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.88 4.87 5.73 6.73 8.34 

普通股增加 150 300 303 0 0  估值比率      

资本公积增加 -119 -269 -300 0 0  P/E 77.0 53.1 50.0 36.3 28.2 

其他筹资现金流 -243 -380 -556 -905 -858  P/B 18.7 14.9 12.7 10.8 8.7 

现金净增加额 284 -267 688 460 1279  EV/EBITDA 69.3 44.9 42.8 31.1 23.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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