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业绩复苏明显，第二增长曲线打开 

业绩持续稳定增长，符合预期。公司发布 2021 年上半年业绩公告，实现

收入 16.5 亿元，同比增长 37%，归母净利润 8.06 亿元，同比增长 25%。

其中，单二季度实现营收 9.07 亿元，同比增长 65%，归母净利润 4.3

亿元，同比增长 55%。在今年上半年，受到汇率波动以及原材料价格上

涨等影响，对于公司的业绩带来一定压力，在此背景下，二季度经营状

况较一季度复苏明显，略超市场预期。 

各业务线发展良好，第二增长曲线打开。2021 年上半年，公司桌面通信

终端实现收入 11.4 亿元，同比增长 20%；会议产品实现收入 4 亿元，

同比增长 99%；云办公终端实现收入 1 亿元，同比增长 132%。会议产

品+云办公终端合计收入占比达 30%，较去年底提升 6 个百分点，两块

新业务整体收入同比增长 105%，第二增长曲线逐步确立。 

毛利率受汇率影响略有波动。受汇率波动等影响，公司今年上半年整体

毛利率较去年同期下降约 4.4 个百分点，约 62.8%。其中桌面通信终端

毛利率下降约 2.9 个百分点，会议产品毛利率下降约 8.4 个百分点。整

体净利润率约 49%，仍然保持高质量经营。下半年产品线或有陆续价格

调整，同时汇率影响或将减少，整体利润率有望回升。 

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

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 45/35/29 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 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） 62.7 60.5 45.2 35.4 28.8 

P/B（倍） 17.6 14.9 11.2 8.8 6.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 20 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 62.7 60.5 45.2 35.4 28.8 

其他筹资现金流 -380 -598 -14 -241 -116  P/B 17.6 14.9 11.2 8.8 6.8 

现金净增加额 -267 205 1349 1713 2121  EV/EBITDA 53.4 51.4 38.7 30.1 24.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价  
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