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二季度业绩提振，环比增长趋势有望持续 

事件：公司发布 2021 年半年度业绩预告，21 年上半年预计实现预计实现营

收 15.6-16.8 亿元，同比增长 30%-40%；归母净利润 7.7-8.3 亿元，同比增

长 20%-28%。二季度单季度收入达到 8.2-9.4 亿元，实现净利润 4-4.6 亿

元，同比增长 43%-64%。上半年公司市场需求持续恢复，业务开拓策略有

效，面对汇率波动、原材料成本上涨等宏观因素带来的挑战，公司积极应对

采取措施，确保各项业务稳步推进。 

出口持续回暖，支撑业绩增长。去年受海外疫情影响，话机产品销售和交付

受到一定阻碍。今年以来海外复工复产良好，公司话机业务海外销售及交付

有望持续复苏。云办公进程深化对 VCS 及云办公硬件产品需求将持续增长，

公司凭借一体化解决方案和丰富的产品线将持续受益，依靠国内制造业红利

及在 SIP 话机建立的产品和渠道优势，公司 VCS 业务及云办公产品线在海

外市场竞争力十足。 

汇率影响渐微，话语权强产品有议价空间。今年上半年受美元汇率持续走低，

对公司业绩造成一定影响。随着汇率趋于稳定向下空间不大，且美元指数有

走强趋势，预计后续汇率对公司业绩影响将逐渐消退。上游原材料涨价同样

对公司业绩造成影响，考虑到公司在产业内拥有较高话语权，公司有能力将

成本向下游传导，预计对公司业绩影响也将持续削弱。 

重视长期价值，持续提升综合竞争力。公司设立合伙人激励计划，以高目标

充分调动高层积极性，使各方共同关注公司长远发展及价值，以实现长期价

值共赢。公司还拟出资 1.25 亿元与其他第三方共同设立亿联凯泰数科产业

投资基金，助力公司延伸行业触角，在产业链上下游的布局将进一步提升公

司竞争力，为长期发展打下坚实基础。 

品类持续扩张，坚定看好公司长期发展。公司过去数十年深耕统一通信，目

前已建立云端一体的产品矩阵，在 SIP 话机业务增长趋于稳定情况下，公司

VCS 及云办公终端将成公司成长主要驱动。UC 硬件产品消费属性强且市场

格局较为分散，目前亿联、罗技、Jabra 等头部厂商凭借各自品牌及渠道优

势抢到先机，该市场仍具有巨大的发展空间。公司卡位精准，凭借出色的产

品和渠道，抢占 UC 硬件市场先机，有望支撑公司未来持续的成长。 

投资建议：公司经营踏实稳健，随着各方面持续好转，公司下半年增长有望

提速，我们坚定看好公司长期发展。预计公司 2021-2023 年归母净利润为

17.1、21.9、26.9 亿元，对应当前股价 PE 分别为 38.1、29.8、24.2 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；疫情影响反复影响公司销售及

交付；上游供应链紧张影响交付；汇率波动剧烈影响公司业务。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,489 2,754 3,638 4,655 5,698 

增长率 yoy（%） 37.1 10.6 32.1 27.9 22.4 

归母净利润（百万元） 1,235 1,279 1,714 2,188 2,692 

增长率 yoy（%） 

 

 

45.1 3.5 34.0 27.7 23.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.37 1.42 1.90 2.42 2.98 

净资产收益率（%） 28.1 24.6 24.8 24.8 23.7 

P/E（倍） 52.8 51.0 38.1 29.8 24.2 

P/B（倍） 14.8 12.5 9.4 7.4 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 7 月 14 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4381 5169 6836 8813 11259  营业收入 2489 2754 3638 4655 5698 

现金 106 320 1669 3382 5503  营业成本 846 936 1251 1612 1969 

应收票据及应收账款 399 513 691 849 1037  营业税金及附加 30 26 38 47 58 

其他应收款 11 7 17 14 23  营业费用 164 146 218 303 370 

预付账款 4 3 6 5 8  管理费用 56 75 95 116 137 

存货 267 345 473 582 706  研发费用 192 296 357 442 530 

其他流动资产 3595 3981 3981 3981 3981  财务费用 -11 47 14 -29 -65 

非流动资产 447 610 732 865 1003  资产减值损失 -2 -2 -3 -4 -5 

长期投资 43 75 107 139 172  其他收益 16 36 29 32 31 

固定资产 93 97 144 195 233  公允价值变动收益 5 -8 -1 -1 -1 

无形资产 267 314 362 421 491  投资净收益 134 155 165 180 193 

其他非流动资产 44 124 119 111 107  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 4827 5779 7568 9679 12262  营业利润 1360 1403 1863 2379 2926 

流动负债 426 573 649 842 914  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 50 0 0 0 0  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 199 282 360 467 543  利润总额 1361 1402 1863 2378 2926 

其他流动负债 177 292 288 374 370  所得税 126 124 149 190 234 

非流动负债 6 3 3 3 3  净利润 1235 1279 1714 2188 2692 

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 6 3 3 3 3  归属母公司净利润 1235 1279 1714 2188 2692 

负债合计 431 576 651 844 916  EBITDA 1381 1422 1854 2332 2829 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.37 1.42 1.90 2.42 2.98 

股本 599 902 902 902 902        

资本公积 1137 988 988 988 988  主要财务比率      

留存收益 2697 3437 4901 6877 9264  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4396 5203 6917 8834 11346  成长能力      

负债和股东权益 4827 5779 7568 9679 12262  营业收入(%) 37.1 10.6 32.1 27.9 22.4 

       营业利润(%) 45.4 3.2 32.8 27.7 23.0 

       归属于母公司净利润(%) 45.1 3.5 34.0 27.7 23.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 66.0 66.0 65.6 65.4 65.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 49.6 46.4 47.1 47.0 47.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.1 24.6 24.8 24.8 23.7 

经营活动现金流 1093 1128 1341 1938 2220  ROIC(%) 27.8 24.4 24.4 24.0 22.6 

净利润 1235 1279 1714 2188 2692  偿债能力      

折旧摊销 20 29 21 29 37  资产负债率(%) 8.9 10.0 8.6 8.7 7.5 

财务费用 -11 47 14 -29 -65  净负债比率(%) -1.2 -6.1 -24.1 -38.3 -48.5 

投资损失 -134 -155 -165 -180 -193  流动比率 10.3 9.0 10.5 10.5 12.3 

营运资金变动 -42 -133 -243 -71 -252  速动比率 9.6 8.4 9.8 9.8 11.5 

其他经营现金流 24 60 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -1064 -410 21 17 17  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 275 148 90 101 105  应收账款周转率 7.0 6.0 6.0 6.0 6.0 

长期投资 -928 -416 -32 -32 -32  应付账款周转率 5.0 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -1717 -678 79 86 90  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -299 -494 -14 -241 -116  每股收益(最新摊薄) 1.37 1.42 1.90 2.42 2.98 

短期借款 50 -50 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 1.25 1.49 2.15 2.46 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.87 5.77 7.67 9.79 12.57 

普通股增加 300 303 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -269 -149 0 0 0  P/E 52.8 51.0 38.1 29.8 24.2 

其他筹资现金流 -380 -598 -14 -241 -116  P/B 14.8 12.5 9.4 7.4 5.7 

现金净增加额 -267 205 1349 1713 2121  EV/EBITDA 44.6 42.9 32.2 24.8 19.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 7 月 14 日收盘价  
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