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[Table_Title]   亿联网络（300628.SZ）事件点评   

新品发力混合办公，成长路径愈发清晰  2022 年 04 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 13 日，亿联网络 2022 智慧办公新品发布会召开，公

司构建了专业会议、语音通信、高效协作和智慧办公四大能力矩阵，并推出混合云

视讯解决方案、会议平板、国产语音解决方案、双镜头 4K 智能追踪摄像机、桌面一

体式终端、BH 系列蓝牙商务耳机、智慧会议室解决方案七大重磅新品。 

 基于混合办公新趋势，构建四大能力矩阵。新冠疫情下，办公模式发生新一轮

变革，远程办公/混合办公将逐渐成为常态，对企业的日常沟通、组织管理、运维效

率等提出了新的要求，而传统的视频会议系统面临会议场景受限、大并发成本高、

客户存在安全性顾虑等挑战，基于此，公司构建了会议、语音、协作和智慧办公四大

能力矩阵，具体为企业用户提供：1）安全稳定、一步到位的会议能力；2）一号走

遍天下，安全可靠的融合语音能力；3）多方互联、高效便捷的协作能力；4）互联

互通、易用好管的智慧办公能力。 

 智慧办公硬件全面对标思科，单品价值显著提升。思科连续 15 年位居 Gartner

协作会议解决方案领导者象限，其始终被行业视为混合办公能力与服务的风向标。

此 次 亿 联 在 发 布 会 中推 出了 智 能 协 作 会 议 平 板 MeetingBoard、 桌 面 一 体 机

DeskVision A24、BH7X 商务蓝牙耳机，分别对标思科的会议平板 Webex Board、

一体机 Webex Desk Pro、和 Cisco Headset，且性能接近或略有提升，如 Webex 

Board 内置 12 麦克风阵列，MeetingBoard 内置 16 麦克风阵列，我们认为这体现

了公司的产品力向行业龙头看齐。更重要的是，公司的视频会议产品售价远高于传

统 SIP 话机（根据现有海外渠道售价，SIP 话机售价区间为 200-500 美元，视频会

议产品售价区间为 3000-5000 美元，考虑到新品性能升级，终端售价将进一步提

升），ASP 成倍提升有望打开公司成长空间。 

 发力混合办公整体解决方案。公司推出了混合云视讯解决方案和 UME 国产语

音解决方案，可实现云端融合，多场景覆盖；公有云私有云双网融合，稳定可靠，支

持大并发；支持全套国产化方案，保障数据安全。公司的智慧会议室解决方案，集会

议室空间管理、调度管理、日程查看、自动化运维、会议环境调节等功能于一体，使

人与空间、设备与数据不再割裂，可实现数据串联，有效提升企业的管理效率。 

通过此次发布会，我们发现公司的性质正悄然改变，一方面其进一步丰富了产品类

型，目前已具备融合通信&会议平台、智能 4K 视讯终端、会议平板、桌面一体机、

智慧会议室、个人终端等企业通信全栈产品线，另一方面也逐渐从市场认知中的传

统企业通信硬件设备提供商的形象，向企业全场景通信协作解决方案提供商转变。 

 投资建议：企业通信的渠道可高度复用，且适配认证的壁垒高，公司作为唯一

全产品线进入 Teams 生态的中国企业，具备稀缺性，有望在视频会议、商务耳机、

摄像头等领域复刻 SIP 话机的成长路径。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分

别为 16.20/22.99/29.32 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 44X/31X/24X，公司近 5

年估值中枢为 41X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：混合办公进展不及预期；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） 1.42  1.80  2.55  3.25  

PE 56  44  31  24  

PB 13.6  11.6  9.5  7.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 13 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 1.42  1.80  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  10.26  

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  24  

长期股权投资 75  115  195  315   PB 13.6  11.6  9.5  7.7  

固定资产 97  110  126  152   EV/EBITDA 53.05  42.79  29.37  22.06  

无形资产 314  407  545  593   股息收益率（%） 0.83  0.91  1.29  1.65  

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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