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[Table_Title]   亿联网络（300628.SZ）2021 年业绩快报点评   

超额完成股权激励，第二成长曲线愈发清晰  2022 年 03 月 01 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 2 月 28 日，公司发布 2021 年度业绩快报，21 年实现营业

收入 37.00 亿元，同比增长 34.35%，实现归母净利润 16.20 亿元，同比增长 26.69%。 

 全年业绩略超预期，Q4 营收利润同比保持高增长。21 年实现营收 37.00 亿元，

同比增长 34.35%，根据 wind，21 年美元兑人民币平均汇率为 6.45，去年同期为

6.90，按美元可比口径计算，21 年收入同比增长 43.74%；实现归母净利润 16.20

亿元，同比增长 26.69%。Q4 实现营业收入 11.72 亿元，同比增长 47.68%，实现

归母净利润 4.02 亿元，同比增长 48.29%，单季度营收利润均创历史新高。我们认

为，公司在汇率波动、原材料涨价、厦门疫情等多重不利影响下仍能超额实现营收

和利润的高增，如期完成股权激励目标（营收 34.43 亿、利润 15.98 亿）及合伙人

激励基金目标（营收 35.80 亿），体现了公司强大的费用管控、供应链管理和品牌、

研发、渠道的综合能力。 

 22 年汇率、原材料涨价、疫情等不利因素有望持续出清。市场担心人民币汇率

升值对公司产生不利影响，我们认为汇率仅是中短期（1-2 年）扰动因素，不改公司

长期高成长。此外公司 21 年进行了两次提价，上游涨价的压力已向下游进行了良性

传导，若 22 年上游原材料价格回落，毛利率有进一步提升空间。疫情方面，国内疫

情对公司生产的影响已经恢复，目前公司已达满产状态；海外疫情进一步则激发了

远程办公、视频会议的需求，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，公司海外订单饱满需求旺盛的趋势

具备可持续性。 

 致力于新品研发和国内下游客户的拓展，第二成长曲线值得期待。22 年公司不

断完善产品矩阵，持续推出重磅新品，力争打开 SIP 话机之外的新成长曲线。公司

于 2022 年 1 月 20 日正式发布全新的 BH7X 系列蓝牙耳机，发力高端音频市场，

打造了完整的耳机产品线，契合海外疫情下混合办公的需求，另外公司助听器产品

也处于研发储备阶段，有望打开全新的成长空间。公司在国内积极向下游金融行业

拓展，重点产品的销售在国内头部银行、券商、基金公司均有突破，下游客户结构不

断优化。 

 投资建议：基于对公司业务的乐观判断，我们上调盈利预测，预计公司 2021-

2023 年归母净利润分别为 16.20/22.99/29.32 亿元，对应 PE 倍数为 44X/31X/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、客户结构优化等多重利好，22 年业绩有望继续高增长，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  3,701  4,867  6,278  

增长率（%） 10.6  34.4  31.5  29.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,279  1,620  2,299  2,932  

增长率（%） 3.5  26.7  41.9  27.6  

每股收益（元） 1.43  1.79  2.55  3.25  

PE 56  44  31  25  

PB 12.7  11.7  9.6  7.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 1 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 3,701 4,867 6,278  成长能力（%）     

营业成本 936 1,355 1,630 2,054  营业收入增长率 10.64 34.38 31.49 28.99 

营业税金及附加 26 40 49 64  EBIT 增长率 7.45 24.17 44.07 30.62 

销售费用 146 183 234 308  净利润增长率 3.52 26.67 41.92 27.55 

管理费用 75 100 127 166  盈利能力（%）     

研发费用 296 405 496 640  毛利率 66.02 63.39 66.51 67.28 

EBIT 1,303 1,618 2,331 3,045  净利润率 46.43 43.76 47.23 46.71 

财务费用 47 33 25 10  总资产收益率 ROA 22.13 23.93 27.53 27.88 

资产减值损失 -2 4 4 4  净资产收益率 ROE 24.57 26.36 30.63 31.69 

投资收益 155 148 161 126  偿债能力     

营业利润 1,403 1,780 2,525 3,221  流动比率 9.01 9.67 8.70 7.36 

营业外收支 -1 -0 -0 -0  速动比率 8.41 8.94 8.03 6.75 

利润总额 1,402 1,780 2,525 3,220  现金比率 0.56 1.12 1.92 2.33 

所得税 124 160 227 288  资产负债率（%） 9.97 9.22 10.12 12.01 

净利润 1,279 1,620 2,299 2,932  经营效率     

归属于母公司净利润 1,279 1,620 2,299 2,932  应收账款周转天数 67.96 62.88 63.21 67.96 

EBITDA 1,332 1,643 2,362 3,086  存货周转天数 134.69 117.85 124.84 134.69 

      总资产周转率 0.48 0.55 0.58 0.60 

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

货币资金 320 696 1,621 2,944  每股收益 1.43 1.79 2.55 3.25 

应收账款及票据 513 643 848 1,174  每股净资产 5.77 6.81 8.32 10.25 

预付款项 3 7 6 6  每股经营现金流 1.25 1.20 2.20 2.93 

存货 345 441 561 762  每股股利 0.65 0.72 1.02 1.30 

其他流动资产 3,989 4,219 4,297 4,390  估值分析     

流动资产合计 5,169 6,006 7,333 9,276  PE 56 44 31 25 

长期股权投资 75 115 195 315  PB 12.7 11.7 9.6 7.8 

固定资产 97 110 126 152  EV/EBITDA 49.28 43.40 29.80 22.39 

无形资产 314 407 545 593  股息收益率（%） 0.81 0.90 1.28 1.63 

非流动资产合计 610 764 1,016 1,241       

资产合计 5,779 6,769 8,350 10,517       

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 282 335 437 618  净利润 1,279 1,620 2,299 2,932 

其他流动负债 292 287 406 643  折旧和摊销 29 25 31 40 

流动负债合计 573 621 843 1,261  营运资金变动 -82 -404 -172 -192 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,128 1,084 1,987 2,646 

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 576 624 845 1,264  投资活动现金流 -410 -30 -123 -140 

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 6,145 7,504 9,254  筹资活动现金流 -494 -648 -919 -1,173 

负债和股东权益合计 5,779 6,769 8,350 10,517  现金净流量 205 376 925 1,323 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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