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会畅通讯（300578.SZ） 

收入持续高增，业绩符合预期 

业绩符合预期，扣除费用影响增长明显。公司发布 2020 年业绩预告，2020

年全年预计实现收入 7.7-8.5 亿元，实现归母净利润 1.2-1.47 亿元，同比增

长 33-63%，扣非净利润达到 1.21-1.48 亿元，同比增长 52-85%。2020 年

第四季度单季度实现收入 2.5-3.3 亿元，较 2020 年 Q1/Q2/Q3 的收入

（1.2/1.6/2.4 亿元）环比有明显增长。 

公司 2020 年产生了股权激励费用约 4200 万元，同时由于子公司明日实业

和数智源超额完成业绩承诺，公司预提了约 1500 万元的超额业绩奖励，对

报表的利润产生一定影响。除去这 5700 万费用影响，公司净利润体量达到

1.77-2.04 亿元，同比增长 97%-127%。 

“云+端+行业”布局完善，协同效应逐步体现。2020 年公司云视频服务业

务收入持续提升，其中云视频软件 SaaS 业务连续多季度保持持续增长。占

公司收入比重持续提升。而硬件端，在海外客户开拓顺利以及国内信创的大

背景下，获得国内外知名厂商订单，增长明显。会畅通讯协同之前收购的明

日实业以及数智源在“云+端+行业”层面都有斩获，两家子公司均超额完

成 2020 年业绩承诺。 

竞争力突出，大客户战略清晰。技术层面：公司在超高清视频侧和 SVC/HEVC

柔性音视频编解码算法上业界领先。基于智能路由技术保障音视频传输的可

靠性，在大规模并发以及低时延等重要产品参数上走在行业前列。 

公司推行大客户战略效果显著，客户涵盖政府部门、大型央企/国企、世界/

中国 500 强公司等，回款质量高。同时，客户留存率状况良好。随着客户的

不断拓展以及客单价的进一步提升，公司的未来发展值得进一步期待。 

盈利预测与估值：预计 2020-2022 年归母净利润为 1.35/2.3/3.9 亿元，对

应当前股价 PE 分别为 56/32/19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：云视频行业发展不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 224 535 843 1,336 2,061 

增长率 yoy（%） -16.3 139.2 57.6 58.5 54.3 

归母净利润（百万元） 16 90 135 232 390 

增长率 yoy（%） 

 

 

-52.9 459.2 49.6 71.9 68.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09 0.52 0.77 1.33 2.24 

净资产收益率（%） 5.1 8.5 11.3 16.5 22.0 

P/E（倍） 464.7 83.1 55.6 32.3 19.2 

P/B（倍） 23.76 6.78 6.14 5.23 4.15  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 通信运营 

前次评级 买入 

最新收盘价 43.05 

总市值(百万元) 7,495.86 

总股本(百万股) 174.12 

其中自由流通股(%) 70.31 

30 日日均成交量(百万股) 3.93 
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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 266 477 705 1343 1830  营业收入 224 535 843 1336 2061 

现金 191 141 399 632 975  营业成本 118 258 397 640 987 

应收票据及应收账款 55 239 224 510 623  营业税金及附加 0 3 3 6 9 

其他应收款 5 18 19 39 50  营业费用 41 65 101 147 212 

预付账款 12 10 25 30 54  管理费用 47 89 152 214 309 

存货 0 66 36 128 124  研发费用 14 34 57 88 130 

其他流动资产 3 3 3 3 3  财务费用 -3 -3 5 5 1 

非流动资产 108 914 868 834 813  资产减值损失 -0 -1 -1 -2 -3 

长期投资 69 2 -63 -128 -193  其他收益 4 14 16 18 19 

固定资产 21 38 58 88 130  公允价值变动收益 0 4 3 3 3 

无形资产 2 45 47 48 51  投资净收益 7 5 6 7 10 

其他非流动资产 16 829 827 825 825  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 374 1391 1573 2177 2643  营业利润 16 107 153 267 448 

流动负债 54 267 330 711 792  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 0 70 141 312 316  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 15 52 50 114 140  利润总额 17 107 153 267 448 

其他流动负债 39 146 139 284 336  所得税 1 13 14 27 43 

非流动负债 5 11 11 11 11  净利润 16 95 139 241 404 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 4 4 9 14 

其他非流动负债 5 11 11 11 11  归属母公司净利润 16 90 135 232 390 

负债合计 59 279 341 722 804  EBITDA 16 118 166 286 469 

少数股东权益 0 7 11 20 34  EPS（元） 0.09 0.52 0.77 1.33 2.24 

股本 132 174 174 174 174        

资本公积 117 852 852 852 852  主要财务比率      

留存收益 87 160 232 368 575  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 316 1105 1221 1434 1806  成长能力      

负债和股东权益 374 1391 1573 2177 2643  营业收入(%) -16.3 139.2 57.6 58.5 54.3 

       营业利润(%) -57.0 558.4 42.8 74.5 67.5 

       归属于母公司净利润(%) -52.9 459.2 49.6 71.9 68.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 47.1 51.7 52.9 52.1 52.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.2 16.9 16.0 17.4 18.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.1 8.5 11.3 16.5 22.0 

经营活动现金流 40 106 171 60 353  ROIC(%) 3.3 8.0 10.1 13.6 18.8 

净利润 16 95 139 241 404  偿债能力      

折旧摊销 5 11 15 20 27  资产负债率(%) 15.7 20.0 21.7 33.2 30.4 

财务费用 -3 -3 5 5 1  净负债比率(%) -58.8 -5.8 -20.4 -21.5 -35.4 

投资损失 -7 -5 -6 -7 -10  流动比率 4.9 1.8 2.1 1.9 2.3 

营运资金变动 18 -21 21 -195 -66  速动比率 4.7 1.5 1.9 1.7 2.1 

其他经营现金流 10 29 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -7 -318 39 25 6  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.9 

资本支出 2 44 19 30 45  应收账款周转率 3.3 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 -6 13 65 65 65  应付账款周转率 8.8 7.8 7.8 7.8 7.8 

其他投资现金流 -10 -261 123 120 116  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13 159 -24 -24 -20  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.52 0.77 1.33 2.24 

短期借款 0 70 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.61 0.98 0.34 2.03 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.81 6.35 7.01 8.24 10.37 

普通股增加 58 42 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -54 735 0 0 0  P/E 464.7 83.1 55.6 32.3 19.2 

其他筹资现金流 -17 -688 -24 -24 -20  P/B 23.8 6.8 6.1 5.2 4.2 

现金净增加额 21 -53 187 62 339  EV/EBITDA 455.3 62.9 43.7 25.2 14.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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