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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 79.73 元

总市值/流通市值 71916/38430 百万元

52周最高价/最低价 97.71/66.50 元

近 3 个月日均成交额 147.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《业绩符合预期，市场竞争力持续提升》 ——2022-03-02

《亿联网络-300628-2021 年度业绩预告点评：Q4 业绩高增长，

持续受益于市场复苏和产品扩充升级双驱动》 ——2022-01-17

《亿联网络-300628-2021 年三季报业绩点评：下游需求持续旺

盛，业务稳步向上》 ——2021-10-27

《亿联网络-300628-2021 年前三季度业绩预告点评：疫情短期影

响出货，业务稳步向好恢复》 ——2021-10-15

《亿联网络-300628-2021 年半年度报告点评：新老业务全面发

力，承压前行》 ——2021-08-23

2022年第一季度收入和业绩实现双高增。公司发布业绩预告，预计2022 年

第一季度实现营收 10.0-10.8 亿元（同比 35%-45%），归母净利润

4.68-5.05 亿元（同比 25%-35%），扣非后归母净利润 4.28-4.65 亿元

（同比 32%-44%）。业绩表现整体符合预期。

公司经营稳健，各项业务持续有效推进。公司收入保持高速增长主要得

益于 sip 话机收入稳步增长，会议产品和云办公终端产品矩阵持续扩充

和升级带来成长新动能。公司的扣非后归母净利润增速略低于营收增

速，主要因为去年一季度原材料涨价效应还未充分体现，同比来看毛利

率或同比小幅下滑，整体维持较为稳定的水平。

芯片供需情况有所好转，成本端压力有望逐季度改善。上游处理器芯片行

业供需紧张程度有所松绑，随着晶圆代工产能的释放，芯片涨价和短缺

压力后续有望逐步缓解，也有助于公司高端产品升级的进度正常推进。

多设备、多场景协同的移动混合办公成为新常态，公司持续推出新产品，

完善全场景视讯解决方案，产品竞争力持续提升。公司近期推出的新品

覆盖架构升级的混合云方案、国产语音方案、智慧会议室等平台产品，

以及 4K 双摄智能会议终端、会议平板、桌面一体机、蓝牙耳麦等终端

产品。从产品布局来看，公司从软件到硬件，打通不同场景下的数据隔

阂，实现云端协同，契合企业办公多场景无缝切换衔接的需求。公司始

终专注于企业办公和协作领域，新产品有望充分利用现有技术和渠道资

源，为公司未来的成长奠定坚实的基础。

风险提示：美元汇率波动的可能不利影响；海外疫情影响业务拓展。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持盈利预测，预计2022-2023年归母净利润22/29亿元，同比增速36/31%；

当前股价对应PE为33/25倍。公司新品陆续上市将驱动未来三年业绩快速

增长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 2,489 2,754 3,700 4,996 6,428

(+/-%) 37.1% 10.6% 34.3% 35.0% 28.7%

净利润(百万元) 1235 1279 1619 2198 2876

(+/-%) 45.1% 3.5% 26.6% 35.7% 30.9%

每股收益（元） 2.06 1.42 1.79 2.44 3.19

EBIT Margin 48.2% 46.3% 43.1% 44.3% 45.6%

净资产收益率（ROE） 28.1% 24.6% 26.2% 29.3% 31.2%

市盈率（PE） 38.7 56.3 44.4 32.7 25.0

EV/EBITDA 39.5 55.7 43.3 31.6 24.2

市净率（PB） 10.87 13.83 11.65 9.60 7.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司 17Q1-21Q4 营收及增速（万元、%、%） 图2：公司 17Q1-21Q4 归母净利润及增速（万元、%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司 2012-2023E 营收及同比增速（亿元、%） 图4：公司 2012-2023E 归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 PE（TTM）
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21E 22E 23E 21E 22E 23E

300578.SZ 会畅通讯 60.4 39.0 0.52 1.26 1.45 37.5 15.5 13.5 无评级

002841.SZ 视源股份 28.0 472.7 2.58 3.38 4.11 27.5 21.0 17.3 无评级

平均 44.2 255.8 32.5 18.2 15.4

300628.SZ 亿联网络 44.4 719.4 1.79 2.44 3.19 44.4 32.7 25.0 买入

资料来源：Wind（会畅通讯、视源股份参考 wind 一致盈利预测）、国信证券经济研究所整理（截至 20220412）

风险提示：美元汇率波动的可能不利影响；海外疫情影响业务拓展。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 106 320 326 805 2420 营业收入 2489 2754 3700 4996 6428

应收款项 409 520 653 883 1161 营业成本 846 936 1420 1868 2373

存货净额 267 345 457 625 812 营业税金及附加 30 26 30 50 64

其他流动资产 14 22 0 0 0 销售费用 164 146 189 265 334

流动资产合计 4381 5169 6190 7779 9861 管理费用 56 75 152 173 198

固定资产 114 185 483 551 565 研发费用 192 296 315 430 527

无形资产及其他 267 314 252 190 129 财务费用 (11) 47 0 0 0

投资性房地产 23 35 35 35 35 投资收益 134 155 165 197 222

长期股权投资 43 75 75 75 75

资产减值及公允价值变

动 7 (5) 19 7 7

资产总计 4827 5779 7035 8631 10665 其他收入 (184) (270) (315) (430) (527)

短期借款及交易性金融

负债 50 0 200 200 200 营业利润 1360 1403 1780 2415 3161

应付款项 199 282 349 486 640 营业外净收支 1 (1) (1) 0 0

其他流动负债 177 292 309 450 604 利润总额 1361 1402 1779 2415 3161

流动负债合计 426 573 858 1136 1444 所得税费用 126 124 160 217 284

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 6 3 3 3 3 归属于母公司净利润 1235 1279 1619 2198 2876

长期负债合计 6 3 3 3 3 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 431 576 861 1138 1446 净利润 1235 1279 1619 2198 2876

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 1 1 2 1

股东权益 4396 5203 6175 7493 9219 折旧摊销 20 28 84 99 106

负债和股东权益总计 4827 5779 7035 8631 10665 公允价值变动损失 (7) 5 (19) (7) (7)

财务费用 (11) 47 0 0 0

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 2653 (14) (137) (118) (158)

每股收益 2.06 1.42 1.79 2.44 3.19 其它 2 (1) (1) (2) (1)

每股红利 0.60 0.60 0.72 0.97 1.27 经营活动现金流 3901 1298 1547 2171 2817

每股净资产 7.33 5.77 6.84 8.30 10.22 资本开支 0 (86) (301) (101) (51)

ROIC 59% 145% 144% 178% 213% 其它投资现金流 (3585) (377) (792) (713) 0

ROE 28% 25% 26% 29% 31% 投资活动现金流 (3627) (496) (1093) (814) (51)

毛利率 66% 66% 62% 63% 63% 权益性融资 3 103 0 0 0

EBIT Margin 48% 46% 43% 44% 46% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 49% 47% 45% 46% 47% 支付股利、利息 (361) (540) (648) (879) (1150)

收入增长 37% 11% 34% 35% 29% 其它融资现金流 177 390 200 0 0

净利润增长率 45% 4% 27% 36% 31% 融资活动现金流 (541) (588) (448) (879) (1150)

资产负债率 9% 10% 12% 13% 14% 现金净变动 (267) 214 6 478 1615

息率 0.5% 0.8% 0.9% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 372 106 320 326 805

P/E 38.7 56.3 44.4 32.7 25.0 货币资金的期末余额 106 320 326 805 2420

P/B 10.9 13.8 11.7 9.6 7.8 企业自由现金流 0 1090 1098 1892 2565

EV/EBITDA 39.5 55.7 43.3 31.6 24.2 权益自由现金流 0 1480 1298 1892 2565

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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投资评级
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