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业绩符合预期，Q2 增长有望提速 

业绩符合预期，一季度收入稳定增长。公司发布 2021 年一季报预告，实

现收入 7.15-7.54 亿元，同比增长 10%-16%，归母净利润 3.66-3.84 亿

元，同比增长 0-5%。随着全球新冠疫情影响逐步缓和，海外的市场需

求出现了一定的复苏，但由于上游供应链产能偏紧，交付存在一定延期。

去年一季度收入尚未明显受到海外疫情的影响，基数也相对较高。同时，

2021 年一季度，美元兑人民币汇率仍处于低位，而公司的收入大部分以

美元结算，所以低汇率对于公司的收入、毛利率、利润仍产生了一定的

负面影响。在此背景下，一季度收入利润同比双升反映了公司较好的经

营情况，预计今年二季度起，同比增速有望逐步提升。 

经营依旧稳健，低汇率下业绩表现已然可圈可点。按中值计算，公司 2021

年一季度净利润率为 51.05%，较去年四季度有一定回升，公司整体的

经营情况仍稳中向好，在美元汇率较低的情况下，保持了较高的产品竞

争力和内部良好的经营管控能力。去年同期，美元对人民币汇率大约在

7 左右，今年一季度在 6.5 左右。抛出汇率影响，收入同比有望达到 20%

以上。 

新品迭代加速推进，产品竞争力持续高企。新产品推进顺利，公司一季

度在海外市场推出多款云办公终端产品，包括WH6X 系列无线耳机、USB

有线耳机/电话、USB 网络摄像头 UVC20、话务耳机新品等。会议电话、

超高清摄像头等多款云办公终端通过微软Teams/Zoom以及腾讯会议等

大厂的认证。 

话机业务有望走出疫情影响，VCS 逐步成长为业务新支点。2020 年受

到海外疫情影响，话机的销售受到一定阻碍，随着疫情缓和，话机销售

情况有望复苏。同时，VCS 业务体量逐步扩大，公司的硬件产品线也不

断丰富，有望延续高增长态势。 

盈利预测与估值：公司经营稳健，各业务线发展状况良好。预计

2020-2022 年归母净利润为 13.0、17.0、23.1 亿元，对应当前股价 PE

分别为 47/36/27 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；上游

供应链紧张影响交付。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,815 2,489 2,733 3,614 4,860 

增长率 yoy（%） 30.8 37.1 9.8 32.3 34.5 

归母净利润（百万元） 851 1,235 1,300 1,703 2,305 

增长率 yoy（%） 

 

 

44.1 45.1 5.2 31.1 35.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.94 1.37 1.44 1.89 2.55 

净资产收益率（%） 24.3 28.1 25.2 28.6 31.2 

P/E（倍） 71.9 49.5 47.1 35.9 26.6 

P/B（倍） 17.5 13.9 11.9 10.3 8.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021年 04月 09日收盘价 
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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 5049 5902 7228  营业收入 1815 2489 2733 3614 4860 

现金 372 106 782 1189 2355  营业成本 694 846 987 1308 1741 

应收票据及应收账款 309 399 379 650 733  营业税金及附加 22 30 33 44 59 

其他应收款 11 11 13 18 24  营业费用 106 164 174 235 316 

预付账款 5 4 6 7 10  管理费用 45 56 68 90 117 

存货 197 267 274 443 511  研发费用 137 192 219 271 340 

其他流动资产 2705 3595 3595 3595 3595  财务费用 -17 -11 17 10 -11 

非流动资产 150 447 532 661 816  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 98 132 184  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 49 52  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 3750 4827 5580 6563 8045  营业利润 935 1360 1412 1851 2505 

流动负债 249 426 416 597 646  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 142 199 199 328 373  利润总额 935 1361 1413 1851 2505 

其他流动负债 107 177 167 219 223  所得税 84 126 113 148 200 

非流动负债 1 6 6 6 6  净利润  851 1235 1300 1703 2305 

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 1300 1703 2305 

负债合计 251 431 421 603 652  EBITDA 941 1381 1420 1847 2483 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.94 1.37 1.44 1.89 2.55 

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 3436 4401 5707  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3499 4396 5159 5960 7393  成长能力      

负债和股东权益 3750 4827 5580 6563 8045  营业收入(%) 30.8 37.1 9.8 32.3 34.5 

       营业利润(%) 44.1 45.4 3.8 31.1 35.3 

       归属于母公司净利润(%) 44.1 45.1 5.2 31.1 35.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 61.8 66.0 63.9 63.8 64.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 46.9 49.6 47.6 47.1 47.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.3 28.1 25.2 28.6 31.2 

经营活动现金流 684 1093 1166 1288 2016  ROIC(%) 24.0 27.8 24.8 27.9 30.3 

净利润 851 1235 1300 1703 2305  偿债能力      

折旧摊销 17 20 17 22 29  资产负债率(%) 6.7 8.9 7.6 9.2 8.1 

财务费用 -17 -11 17 10 -11  净负债比率(%) -10.6 -1.2 -14.2 -19.1 -31.2 

投资损失 -107 -134 -165 -180 -192  流动比率 14.4 10.3 12.1 9.9 11.2 

营运资金变动 -86 -42 -2 -265 -112  速动比率 2.8 9.6 11.4 9.1 10.4 

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 31 10  总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 

资本支出 20 275 43 87 114  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 82  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -212 -299 -553 -912 -861  每股收益(最新摊薄) 0.94 1.37 1.44 1.89 2.55 

短期借款 0 50 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 1.21 1.29 1.43 2.23 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.88 4.87 5.71 6.60 8.19 

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 71.9 49.5 47.1 35.9 26.6 

其他筹资现金流 -243 -380 -557 -912 -861  P/B 17.5 13.9 11.9 10.3 8.3 

现金净增加额 284 -267 677 407 1165  EV/EBITDA 64.6 41.7 40.1 30.6 22.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021年 04月 09日收盘价  
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