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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 76.00 元

总市值/流通市值 68552/36632 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 144.20 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

《亿联网络（300628.SZ）-经营持续稳健，产品矩阵不断扩充》

——2022-04-13

《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

2021年新业务成为成长核心驱动力，产品竞争力持续提升。2021年公司的

营收和利润端整体保持稳健增长，得益于市场竞争力提升和市场持续突破。

2021 年公司实现营业收入36.8亿元，同比增长33.76%；实现归母净利润

16.16亿元，同比增长26.38%；实现扣非后归母净利润14.28亿元，同比增

长28.09%。公司拟按每10股派发现金股利人民币8元（含税）。四大费用

占营收的比率均有所下降，受益于公司收入增长带来的规模效应。盈利能力

下降主要由于原材料涨价及美元兑人民币汇率波动带来的负面影响所致。

分业务结构来看，SIP话机市占率提升，会议产品和云办公终端产品的收入

占比持续提升，2021年两块业务之和已经从2019年的14.6%提升至30,9%，

对应的业务毛利增加额已经超过桌面通信终端业务毛利增量，成为公司未来

核心成长驱动力。展望2022年，公司在持续提升智能硬件产品竞争力的同

时，将持续构建大项目和“平台+智能硬件终端”解决方案的销售能力。

2022年第一季度开端亮眼，毛利率环比提升。2022年第一季度公司实现营

业收入10.4亿元，同比增长40.10%；实现归母净利润4.87亿元，同比增长

30.05%；实现扣非后归母净利润4.47亿元，同比增长37.72%。整体业绩表

现基本位于预告区间中位数。毛利率环比提升主要因为1、产品结构持续升

级；2、产品价格上调；由于原材料价格仍处高位，未恢复至2021Q1的水平。

拟推出新一期限制性股票，多层次长效激励机制并行。公司推出新一期的限

制性股票，保持了股权激励的持续性，利于对核心员工的长期有效激励。业

绩考核目标体现了公司对未来三年持续稳健成长的信心。事业合伙人持股计

划中设置了每年营业收入增长率高于30%的目标，高于限制性股票计划中的

考核目标，意在牵引公司高层人员向更高的经营目标前进，利于充分调动高

层人员的积极性。同时此次计划设置锁定期和存续期，也利于引导公司高层

人员关注长期价值创造，和增强公司高层人员的稳定性和凝聚力。

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：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

基于公司受原材料涨价影响下各业务毛利率有所下滑，考虑到后续新产品线

占比持续提升，下调2022年和2023年的盈利预测，原来预计2022-2024年

的归母净利润分别为22/29/36亿元，调整为21/28/36亿元，对应归母净利

润增速为32%/30%/30%，对应PE分别为32/25/19倍。看好公司产品和解决

方案的市场竞争力持续提升，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,754 3,684 4,863 6,348 8,313

(+/-%) 10.6% 33.8% 32.0% 30.6% 30.9%

净利润(百万元) 1279 1616 2127 2760 3582

(+/-%) 3.5% 26.4% 31.6% 29.7% 29.8%

每股收益（元） 1.42 1.79 2.36 3.06 3.97

EBIT Margin 46.3% 43.1% 43.8% 44.6% 44.6%

净资产收益率（ROE） 24.6% 25.5% 28.0% 29.8% 31.4%

市盈率（PE） 53.6 42.4 32.2 24.9 19.1

EV/EBITDA 53.1 42.7 30.9 23.6 18.3

市净率（PB） 13.18 10.83 9.01 7.40 6.01

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
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新业务成为成长核心驱动力，产品竞争力持续

提升

2021 年公司的营收和利润端整体保持稳健增长，得益于市场竞争力提升和市场持

续突破。2021 年公司实现营业收入 36.8 亿元，同比增长 33.76%；实现归母净利

润 16.16 亿元，同比增长 26.38%；实现扣非后归母净利润 14.28 亿元，同比增长

28.09%。公司拟按每 10 股派发现金股利人民币 8 元（含税），共计派发现金股利

约人民币 7.22 亿元（含税），占合并报表中归母净利润的比率为 44.67%。

图1：亿联网络 2012-2021 年营收及同比增速（亿元、%） 图2：亿联网络 2012-2021 年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

2021 年公司毛利率和净利率分别为 61.55%和 43.86%，相比 2020 年分别下降了

4.47pct.和 2.57pct.。2021 年加权平均净资产收益率为 28.26%，同比下降

1.38pct.。盈利能力下降主要由于上游原材料涨价及美元兑人民币汇率波动带来

的负面影响所致。其中，桌面通信终端和会议产品的毛利率分别下降了 3.43pct

和 7.21pct。

图3：亿联网络 2012-2021 年毛利率和净利率（%、%） 图4：亿联网络 2012-2021 年 ROE（摊薄）（%、%）

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

2021 年公司的销售费用、管理费用和研发费用分别同比增长 30%、29%和 23%，销

售费用同比下降 55%，主要因为公司各类型的员工人数持续提升，带动相关薪酬

费用的提升。

四大费用占营收的比率均有所下降，主要受益于公司收入增长带来的规模效应和
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管理效率的提升，同时 2020 年受疫情影响，收入低基数背景下费用率水平相对较

高。

图5：亿联网络 2012-2021 年四大费用率 图6：亿联网络员工人数和人均薪酬同步上升

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

现金流较为健康，经营活动现金流入金额增速与营收增速较为匹配。2021 年经营

活动产生的现金流量净额为 11.07 亿元，同比下降 1.84%，主要由于“购买商品、

接受劳务支付的现金”和“支付给职工以及为职工支付的现金”大幅增长，分别

系存货储备增加和员工薪酬支付所致。其中，经营活动现金流入金额为 36.8 亿元，

同比增长 32.22%，与营收增速较为匹配。投资活动产生的现金流量净额为-6.41

亿元，主要与理财投资支付的现金及收回投资收到的现金有关。筹资活动现金流

量净额为-5.96 亿元，主要与分配股利、偿付利息或偿还债务的金额大于取得借

款收到的现金有关。

分业务结构来看，会议产品和云办公终端产品的收入占比持续提升，2021 年两块

业务之和已经从 2019 年的 14.6%提升至 30,9%，对应的业务毛利增加额已经超过

桌面通信终端业务毛利增量，成为公司未来核心成长驱动力。

目前桌面通信终端是公司第一大业务，2021 年收入 25.47 亿元，同比增长 21.22%。

需求端受益于 IP 通信对传统模拟通信的替换，同时疫情加速各类企业数字化转型

进程，促使市场进一步下沉。公司自身产品竞争力持续提升，客户群体从中小型

企业向中大型企业渗透，与微软深度合作进一步提升公司在高端市场的竞争力。

根据 Frost＆Sullivan 数据，2020 年亿联网络 SIP 话机市占率为 34.3%，2021 年

市占率持续提升。

会议产品是公司第二大业务线，2021 年收入 9.13 亿元，同比增长 72.77%。一方

面受益于视频会议从私有化向公有化转型，推动市场应用下沉；另一方面疫情加

速视频会议行业部署需求的提升。公司自身持续提升硬件终端和平台端、系统端

的能力，业务收入保持多年持续快速增长，并于 2021 年推出了智慧会议室解决方

案，能力圈进一步延展。

云办公终端收入 2.20 亿元，同比增长 80.35%。是公司的新业务线，目前仍处在

发展初期，产品矩阵持续扩充，其中商务耳麦从有线拓展至无线 DECT 耳机，再到

蓝牙耳机，并从低端向中高端机型持续拓展。该业务线与公司 SIP 话机的“经销

商-系统集成商”渠道有较高的复用度，背靠公司的音视频处理算法能力和成熟的

渠道网络体系和供应链体系，成长迅速。
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分地区来看，2021 年欧洲、美洲和其他地区分别实现 37.43%、36.06%和 22.22%

的同步增长，受益于疫情影响的缓和。

展望 2022 年，公司在持续提升智能硬件产品竞争力的同时，将持续构建大项目

和“平台+智能硬件终端”解决方案的销售能力。公司的产品和解决方案可覆盖多

场景，包括个人办公、中大小型会议室、高级员工办公区、日常办公区等，可满

足客户的多样化需求，利于产品协同销售。2021 年，公司推出的智慧会议室解决

方案，融入了电子门牌、智能控制设备、智能视讯终端及协作触控平板、无线投

屏协作系统等会议室配件，进一步推动解决方案向智能化和高效化升级。

图8：亿联网络融合通信解决方案 图9：亿联网络智慧会议室解决方案

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

2022 年第一季度开端亮眼，毛利率环比提升

2022 年第一季度公司实现营业收入 10.4 亿元，同比增长 40.10%；实现归母净利

润 4.87 亿元，同比增长 30.05%；实现扣非后归母净利润 4.47 亿元，同比增长

37.72%。整体业绩表现基本位于预告区间中位数。

图7：亿联网络收入结构（按业务划分）

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理
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图10：亿联网络 17Q1-22Q1 单季度营收及增速（万元、%、%） 图11：亿联网络17Q1-22Q1单季归母净利润及增速（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

2022 年第一季度公司的毛利率环比提升，主要因为 1、产品结构持续升级；2、产

品价格上调。但由于上游原材料价格仍处于高位，2022Q1 的毛利率和净利率仍未

恢复至 2021Q1 的水平。相较去年同期，2022Q1 的销售费用率、管理费用率和研

发费用率均同步下降，分别下降了 0.43pct、0.03pct 和 0.82pct，

图12：亿联网络 19Q1-22Q1 毛利率和净利率（%、%） 图13：亿联网络 19Q1-22Q1 四大费用率

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

2022 年第一季度公司的经营活动产生的现金流量净额为 231.13 亿元，同步增长

23.53%，其中，经营活动现金流入同比增长 30.18%，经营性现金流实现健康增长。

拟推出新一期限制性股票，多层次长效激励机

制并行

公司实施包括事业合伙人持股计划、限制性股票激励计划在内的多层次的长效激

励机制。公司于 2021 年推出了事业合伙人激励基金计划，并将在 2022 年正式成

立事业合伙人持股计划，同时 2022 年还将推出新一期的限制性股票。

根据公司 2022 年限制性股票激励计划（草案），（1）公司拟向激励对象授予限

制性股票 659 万股，约占本计划草案公告时公司股本总额 90231.141 万股的

0.73%。其中，首次授予 527.20 万股，约占本计划草案公告时公司股本总额的
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0.58%；预留 131.80 万股，约占草案公告时公司股份总额的 0.15%，预留部分占

本计划草案拟授予股本总额的 20%。（2）此次激励计划的激励对象总人数为 149

人，包括部分高级管理人员、符合任职资格的核心管理人员和核心技术（业务）

人员以及公司董事会认定需要激励的其他员工。（3）本激励计划首次授予的限制

性股票在授予日起满 12 个月后分 3 期归属，每期归属的比例分别为 40%、30%、

30%；预留授予的限制性股票在授予日起满 12 个月后分 2 期归属，每期归属的

比例各为 50%。（4）首次授予限制性股票的授予价格为每股 39.62 元。（5）首

次授予部分的业绩考核年度为 2022-2024 年三个会计年度，预留部分的业绩考核

年度为 2023-2024 年两个会计年度，业绩考核目标为每一年的营业收入及净利润

相较上一年的增长率均不低于 20%。（6）限制性股票考核指标分公司层面业绩和

个人绩效考核两个层次。（7）授予日在本激励计划经公司股东大会审议通过后由

董事会确定，本激励计划的有效期为自首次授予限制性股票授予日起至激励对象

获授的限制性股票全部归属或作废之日止，最长不超过 48 个月。

表1：亿联网络 2022 年限制性股票激励计划（草案）中限制性股票在各激励对象的分配情况

姓名 职务 获授的限制性股票数量（万股）
占授予限制性股票总

数的比例

占本计划公告日总股

本的比例

余菲菲 副总经理、董事会秘书 3.10 0.47% 0.003%

于建兵 财务总监 4.10 0.62% 0.005%

核心管理人员、核心技术（业务）人

员（147 人）
520 78.91% 0.576%

预留 131.80 20% 0.15%

合计（149 人） 659 100% 0.73%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：亿联网络 2022 年限制性股票激励计划（草案）中首次授予的各年度业绩考核目标

归属安排 公司业绩考核目标

第一个归属期 以 2021 年营业收入及净利润为基数，2022 年营业收入及净利润增长率均不低于 20%

第二个归属期 以 2022 年营业收入及净利润为基数，2023 年营业收入及净利润增长率均不低于 20%

第三个归属期 以 2023 年营业收入及净利润为基数，2024 年营业收入及净利润增长率均不低于 20%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（“净利润”指合并报表归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润）

我们认为，公司推出新一期的限制性股票，保持了股权激励的持续性，利于对核

心员工的长期有效激励。同时，激励计划的业绩考核目标体现了公司对未来三年

持续稳健成长的信心。

根据公司 2022 年事业合伙人持股计划（草案），（1）其具体形式为：当公司年

度经审计的合并报表营业收入（下同）同比增长率不低于 30%，且公司设定的限

制性股票当年度业绩目标达成时，则按不超过当年度净利润净增加额 10%的比例

提取激励基金，具体提取比例由公司董事会确认。（2）同时使用该激励基金设立

“事业合伙人持股计划”，以持股计划的形式购入公司股票并进行锁定，待锁定

期满后方可解锁，并在存续期内向持有人分配收益（如有，含持股计划的本金、

由股价上涨带来的收益及分红）。锁定期与存续期：本持股计划的锁定期为自公
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司公告最后一笔标的股票过户至持股计划名下之日起 12 个月，存续期为 18 个月，

自公司公告最后一笔标的股票过户至持股计划名下之日起计算。（3）该激励基金

的第一个运作周期为 2021 年-2025 年五个会计年度，其中 2021 年度的业绩满足

提取要求，则以 2021 年作为运作周期的首年开始实施激励基金计划，并于 2022

年正式成立持股计划。本期提取的持股计划激励基金总额为 2400 万元，约占 2021

年度净利润净增加额的 6.97%，占公司 2021 年度净利润的 1.43%。后续运作形式

以此类推。（4）本持股计划的持有人为与公司（含分公司、子公司）建立正式劳

动关系的公司总监或高级工程师及以上人员，总人数为 9 人，包括总经理张联昌

和其他 8名员工。（5）本持股计划由公司自行管理或委托具备资产管理资质的专

业机构以专门的资产管理计划的形式购买标的股票并进行管理，本持股计划应当

在股东大会审议通过后 6个月内完成标的股票的购买。持有人按照本持股计划确

定的规则完成标的股票权益归属后，由管理委员会或其委托的资产管理机构于存

续期内择机出售标的股票，收益将按持有人归属标的股票额度的比例进行分配。

我们认为，事业合伙人持股计划中设置了相较限制性股票计划更高的营收增长率

目标，牵引公司高层人员向更高的经营目标前进，利于充分调动高层人员的积极

性。同时此次计划设置锁定期和存续期，一方面引导公司高层人员关注长期价值

创造，另一方面也将有利于公司高层人员的稳定性和凝聚力，为公司长期健康稳

定发展提供组织保障。

盈利预测及投资建议

假设：

1、桌面通信终端业务市场份额持续提升，未来三年保持稳步增长，后续增速逐渐

放缓，毛利率整体稳中有降。

2、会议产品业务随着产品线的丰富，业务收入将持续保持较快增长，2022 年预

计随着调价的滞后反应，毛利率有所提升，后续预计稳中有降。

3、云办公终端业务产品矩阵持续丰富和升级，随着高端机型的市场拓展，预计未

来三年收入保持较快增长，毛利率有所提升。

4、费用率随着公司规模效应显现，预计稳中有降。

表3：亿联网络业务拆分

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

桌面通信终端

收入（百万元） 2125.83 2101.45 2547.45 2955.04 3368.75 3773.00

增速 -1.15% 21.22% 16.00% 14.00% 12.00%

毛利率 64.73% 65.84% 62.40% 63.00% 62.00% 62.00%

收入占比 85.40% 76.30% 69.14% 60.77% 53.06% 45.39%

会议产品

收入（百万元） 326.29 528.39 912.90 1506.29 2259.43 3389.14

增速 61.94% 72.77% 65.00% 50.00% 50.00%

毛利率 73.47% 69.48% 62.27% 63.00% 62.00% 60.00%

收入占比 13.11% 19.18% 24.78% 30.98% 35.59% 40.77%

云办公终端

收入（百万元） 35.16 122.32 220.61 397.10 714.78 1143.64

增速 247.92% 80.35% 80.00% 80.00% 60.00%

毛利率 73.00% 54.00% 48.71% 49.00% 49.00% 50.00%

收入占比 1.41% 4.44% 5.99% 8.17% 11.26% 13.76%

其他业务
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收入（百万元） 2.07 2.13 3.28 4.26 5.54 7.21

增速 3.09% 53.99% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 75.00% 75.00% 62.97% 62.00% 61.00% 60.00%

收入占比 0.08% 0.08% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09%

合计

总营收（百万元） 2489.35 2754.29 3684.24 4862.69 6348.49 8312.99

增速 37.13% 10.64% 33.76% 31.99% 30.56% 30.94%

毛利率 66.00% 66.02% 61.55% 61.86% 60.54% 59.53%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

基于海外疫情影响的缓解和公司市场竞争的持续提升，参考公司事业合伙人持股

计划中对高层人员的业绩考核指标，考虑到公司发布的新产品线体现在收入贡献

上需要市场培育期，我们下调 2022、2023 年的营业收入，上调 2024 年的营业收

入。原来预计 2022-2024 年的营业收入分别为 50//64/80 亿元，调整为 49/63/83

亿元，对应收入增速为 32%/31%/31%。

基于公司受原材料涨价影响下各业务毛利率有所下滑，新业务线云办公终端及智

慧会议室相关新产品线的毛利率低于桌面通信终端和会议产品，我们下调 2022、

2023 年的盈利预测，维持 2024 年的盈利预测。原来预计 2022-2024 年的归母净

利润分别为 22/29/36 亿元，调整为 21/28/36 亿元，对应归母净利润增速为

32%/30%/30%。

表4：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

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

300578.SZ 会畅通讯 49.71 32.07 -1.26 1.26 1.45 - 12.74 11.07 无评级

002841.SZ 视源股份 26.67 453.19 2.55 3.38 4.25 26.66 20.12 16.00 无评级

平均 38.19 242.63 16.43 13.53

300628.SZ 亿联网络 42.33 685.76 1.79 2.36 3.06 42.43 32.2424.85 买入

资料来源：Wind（会畅通讯、视源股份参考 wind 一致盈利预测，会畅通讯 2021 年的 EPS取业绩预告中值）、

国信证券经济研究所整理（截至 20220422）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 320 172 613 1259 3115 营业收入 2754 3684 4863 6348 8313

应收款项 520 691 877 1178 1534 营业成本 936 1417 1820 2354 3122

存货净额 345 730 714 993 1385 营业税金及附加 26 27 38 51 67

其他流动资产 22 55 0 0 0 销售费用 146 190 248 330 432

流动资产合计 5169 6120 7569 9601 12204 管理费用 75 97 169 195 236

固定资产 185 527 789 821 798 研发费用 296 365 457 590 748

无形资产及其他 314 309 248 187 127 财务费用 47 21 0 0 0

投资性房地产 35 56 56 56 56 投资收益 155 163 180 197 222

长期股权投资 75 95 95 95 95

资产减值及公允价值变

动 (5) 32 19 7 7

资产总计 5779 7105 8756 10760 13280 其他收入 (270) (357) (457) (590) (748)

短期借款及交易性金融

负债 0 10 200 200 200 营业利润 1403 1770 2330 3032 3937

应付款项 282 439 503 690 917 营业外净收支 (1) (1) (1) 0 0

其他流动负债 292 308 430 590 734 利润总额 1402 1769 2330 3032 3937

流动负债合计 573 757 1132 1480 1851 所得税费用 124 153 203 273 354

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 3 16 16 16 16 归属于母公司净利润 1279 1616 2127 2760 3582

长期负债合计 3 16 16 16 16 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 576 774 1149 1496 1867 净利润 1279 1616 2127 2760 3582

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 11 (4) 1 (0)

股东权益 5203 6332 7608 9264 11413 折旧摊销 28 34 122 136 142

负债和股东权益总计 5779 7105 8756 10760 13280 公允价值变动损失 5 (32) (19) (7) (7)

财务费用 47 21 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (14) (411) 67 (232) (378)

每股收益 1.42 1.79 2.36 3.06 3.97 其它 (1) (11) 4 (1) 0

每股红利 0.60 0.65 0.94 1.22 1.59 经营活动现金流 1298 1207 2297 2656 3339

每股净资产 5.77 7.02 8.43 10.27 12.65 资本开支 0 (409) (301) (101) (51)

ROIC 145% 122% 134% 163% 188% 其它投资现金流 (377) (510) (894) (805) 0

ROE 25% 26% 28% 30% 31% 投资活动现金流 (409) (938) (1195) (906) (51)

毛利率 66% 62% 63% 63% 62% 权益性融资 (18) 20 0 0 0

EBIT Margin 46% 43% 44% 45% 45% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 47% 44% 46% 47% 46% 支付股利、利息 (540) (587) (851) (1104) (1433)

收入增长 11% 34% 32% 31% 31% 其它融资现金流 425 738 190 0 0

净利润增长率 4% 26% 32% 30% 30% 融资活动现金流 (675) (417) (661) (1104) (1433)

资产负债率 10% 11% 13% 14% 14% 现金净变动 214 (148) 441 647 1855

息率 0.8% 0.9% 1.2% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 106 320 172 613 1259

P/E 53.6 42.4 32.2 24.9 19.1 货币资金的期末余额 320 172 613 1259 3115

P/B 13.2 10.8 9.0 7.4 6.0 企业自由现金流 0 666 1834 2377 3087

EV/EBITDA 53.1 42.7 30.9 23.6 18.3 权益自由现金流 0 1404 2024 2377 3087

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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