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[Table_Title]   亿联网络（300628.SZ）公司点评报告   

业绩超预期，海外需求高增，公司经营有望迎来拐点  2022 年 01 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 1 月 14 日，公司发布全年业绩预告，预计归母净利润为

15.73-16.62 亿元，同比增长 23%-30%。Q4 预计归母净利润为 3.55-4.44 亿元，

同比增长 31%-64%，Q4 收入利润均创历史新高，非经常性损益约为 1.89 亿元。 

 全年业绩超预期，诸多不利因素影响下仍超额实现股权激励目标。按预告中值

计算，公司 21 年营收 36.91 亿元，同比增长 34%，根据 wind，21 年美元兑人民

币平均汇率为 6.45，同期为 6.90，按美元可比口径计算 21 年收入同比增长 43.37%。

实现归母净利润 16.18 亿元，同比增长 26.50%，我们认为原材料价格大幅上涨，人

民币大幅升值造成了一定的不利影响。在汇率波动、原材料涨价等不利因素影响，

叠加下半年厦门疫情影响整体生产交付的背景下，公司仍能超额实现营收和利润的

高速增长，并如期完成股权激励目标（营收利润均增长 25%）及合伙人激励基金目

标（营收增长 30%），凸显公司强大的品牌、研发和渠道的竞争优势。 

 SIP 话机市占率进一步提升，新产品不断推向市场。根据 Frost&Sullivan 数据，

公司 2020 年 SIP 话机全球市占率连续四年全球第一，市场份额从 2019 年的 29.6%

进一步提升至 2020 年的 34.3%。根据 IDC 报告，公司 2021 年 Q3 视频会议系统

全球出货量第五，是唯二上榜的中国企业。回顾 2021 年，公司相继在多个领域推出

新品提升品牌影响力。在云办公终端领域，21 年 1 月公司推出 WH6X 系列四款无

线 DECT 耳机新品、USB 有线耳机 UH34、USB 电话 MP50、USB 网络摄像头

UVC20、专业级宽频话务耳机 YHS34 等多款新品。在信创领域，公司于 21 年上半

年通过统信 UOS 认证，全面符合国产化信创标准。在云视频会议领域，21 年 10

月，公司携手腾讯全新推出腾讯会议专款安卓一体机 MeetingBarA20/A30，是腾

讯会议最为重要的核心供应商，21 年 11 月公司推出新一代高清智能 USB 会议一体

机 UVC34，一经推出引领整个行业。 

 业绩有望迎来拐点，看好公司 22 年达成股权激励目标。按预告中值，21 年 Q4

实现营收 11.62 亿元，同比增长 46.47%，环比增长 32%，绝对值单季度历史最高；

实现归母净利润 3.99 亿元，同比增长 47.42%，高增长主要来自海外对移动办公强

大的需求。我们认为疫情的反复进一步改变了人们办公生活的习惯，移动办公通讯

设备将从可选设备，逐步变为必选设备。未来三年行业有望持续保持快速的增长，

公司作为行业龙头将充分受益。我们对公司未来达成 22-23 年股权激励目标（营收

利润均增长 20%）及五年期合伙人激励目标（每年营收增长 30%）持乐观态度。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 15.99/21.98/28.24

亿元，对应 PE 倍数为 45X/33X/25X，公司近 5 年估值中枢为 40X，并且估值中枢

持续提升。我们判断公司将迎来需求高增长、毛利率改善和产能扩充等多重利好，

22 年业绩有望迎来拐点，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复影响国内生产和海外需求；汇率波动；原材料涨价风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,754  3,590  4,708  6,060  

增长率（%） 10.6  30.3  31.1  28.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,279  1,599  2,198  2,824  

增长率（%） 3.5  25.0  37.5  28.5  

每股收益（元） 1.43  1.77  2.44  3.13  

PE 56  45  33  25  

PB 12.7  12.0  9.9  8.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 14 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,754 3,590 4,708 6,060  成长能力（%）     

营业成本 936 1,316 1,580 1,987  营业收入增长率 10.64 30.33 31.14 28.73 

营业税金及附加 26 39 50 63  EBIT 增长率 7.45 22.86 40.03 30.86 

销售费用 146 178 231 297  净利润增长率 3.52 25.05 37.46 28.48 

管理费用 75 97 125 161  盈利能力（%）     

研发费用 296 359 480 618  毛利率 66.02 63.33 66.43 67.21 

EBIT 1,303 1,601 2,242 2,934  净利润率 46.43 44.54 46.69 46.60 

财务费用 47 33 25 11  总资产收益率 ROA 22.13 23.73 26.64 27.32 

资产减值损失 -2 4 4 4  净资产收益率 ROE 24.57 26.07 29.58 30.98 

投资收益 155 144 141 121  偿债能力     

营业利润 1,403 1,757 2,415 3,102  流动比率 9.01 9.90 8.86 7.46 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 8.41 9.18 8.18 6.85 

利润总额 1,402 1,757 2,415 3,102  现金比率 0.56 1.17 1.93 2.33 

所得税 124 158 217 278  资产负债率（%） 9.97 8.99 9.93 11.83 

净利润 1,279 1,599 2,198 2,824  经营效率     

归属于母公司净利润 1,279 1,599 2,198 2,824  应收账款周转天数 67.96 62.88 63.21 67.96 

EBITDA 1,332 1,626 2,273 2,974  存货周转天数 134.69 117.85 124.84 134.69 

      总资产周转率 0.48 0.53 0.57 0.59 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 320 704 1,577 2,845  每股收益 1.43 1.77 2.44 3.13 

应收账款及票据 513 623 820 1,133  每股净资产 5.77 6.80 8.23 10.10 

预付款项 3 6 6 5  每股经营现金流 1.25 1.21 2.12 2.83 

存货 345 429 544 737  每股股利 0.65 0.71 0.97 1.25 

其他流动资产 3,989 4,212 4,287 4,376  估值分析     

流动资产合计 5,169 5,975 7,235 9,097  PE 56 45 33 25 

长期股权投资 75 115 195 315  PB 12.7 12.0 9.9 8.1 

固定资产 97 110 126 152  EV/EBITDA 49.28 44.77 31.65 23.76 

无形资产 314 407 545 593  股息收益率（%） 0.82 0.89 1.22 1.57 

非流动资产合计 610 764 1,016 1,241       

资产合计 5,779 6,739 8,251 10,339       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 282 325 423 598  净利润 1,279 1,599 2,198 2,824 

其他流动负债 292 279 394 622  折旧和摊销 29 25 31 40 

流动负债合计 573 604 817 1,220  营运资金变动 -82 -382 -164 -183 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,128 1,089 1,914 2,551 

其他长期负债 3 3 3 3  资本开支 -148 -136 -202 -145 

非流动负债合计 3 3 3 3  投资 -416 -41 -81 -120 

负债合计 576 606 819 1,223  投资活动现金流 -410 -35 -142 -144 

股本 902 902 902 902  股权募资 103 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -50 0 0 0 

股东权益合计 5,203 6,133 7,432 9,116  筹资活动现金流 -494 -640 -879 -1,130 

负债和股东权益合计 5,779 6,739 8,251 10,339  现金净流量 205 385 873 1,267 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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