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[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 22 日，公司发布 2021 年年度报告和 2022 年一季报。

1）2021 年实现营业收入 36.81 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%；实现扣非归母净利润 14.28 亿元，同比增长 28.09%。2）

22Q1 实现营业收入 10.41 亿元，同比增长 40.10%；实现归母净利润 4.88 亿元，

同比增长 30.05%；实现扣非归母净利润 4.47 亿元，同比增长 30.93%。 

 剔除汇率影响后营收大超预期，毛利率环比持续改善 

21 年及 22Q1 公司营收和利润端分别受人民币兑美元汇率上涨和原材料涨价因素影

响严重。根据 wind，21 年美元兑人民币汇率平均值为 6.45，20 年同期为 6.90，

22Q1 美元兑人民币汇率均值进一步下探至 6.35，21Q1 同期为 6.48，剔除汇率波

动影响后，公司 21 全年/22Q1 营收同口径增速分别为 43.12%/42.87%，大超市

场预期。受上游芯片等原材料供应紧张及价格上涨影响，公司 21 年毛利率有所承

压，同比下滑 4.47pct（61.55%），但我们注意到自 21Q3 起，公司毛利率已连续两

季度环比改善，22Q1 毛利率为 61.81%；同时公司国内供应商、代工厂大部分位于

福建，供应链受此轮上海疫情影响较为有限。费用端，公司 21 年销售/管理/研发费

用率分别为 5.15%/2.63%/9.90%，同比分别下降 0.16pct/0.09pct/0.84pct，体现

出规模效应下较强的费用管控能力，22Q1 这一趋势得到延续，公司销售/管理/研发

费用率同比分别下降 0.43pct/0.06pct/0.82pct。 

 稳增长典范，Q2 业绩有望持续超预期 

通信行业厂商多位于制造业中游，我们观察到，进入 2022 年以来，许多企业由于供

应链紧张和原材料涨价，盈利能力受压制的问题愈发突出，在当前市场环境下，我

们建议投资者重点关注位于微笑曲线两端（研发+销售，高附加值）、处于寡头垄断

市场（高壁垒，竞争格局较好）的品牌厂，这类企业往往也有更为强大的供应链管理

能力和更高的议价权，抗风险能力和盈利能力相对更强，亿联即是其中的佼佼者。

公司一如既往地用良好业绩证明了自己，在去年三季度疫情影响生产的情况下，依

然完成了股权激励的增长目标，堪称稳增长典范。进入 22Q2，我们看到美元兑人民

币汇率迅速升值，根据 wind，22 年 4 月 22 日最新汇率收盘价为 6.53，这对公司

过去一年多饱受汇率贬值压制的营收端是最大利好，同时海外混合办公需求依然强

劲，公司业绩有望持续超预期。 

 第二曲线初露峥嵘，长期成长路径清晰 

分产品看，1）21 年公司桌面通信终端实现营收 25.47 亿元，同比增长 21.22%，

SIP 话机产品连续五年全球市占率第一（沙利文数据，20 年为 34.3%）。2）21 年会

议产品实现营收 9.13 亿元，同比增长 72.77%，公司 21 年推出了面向协同办公的

多功能会议室电子门牌 RoomPanel、空间占用检测传感器 RoomSensor、多方无

线 投 屏 系 统 RoomCast 等 产 品 ， 携 手 腾 讯 推 出 腾 讯 会 议 专 款 安 卓 一 体 机

MeetingBarA20/A30。3）21 年云办公终端实现营收 2.21 亿元，同比增长 80.35%， 
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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，22 年 1 月发布全新 BH7X 系

列商务蓝牙耳机，发力高端音频市场，打造了完整的耳机产品线。会议+云办公终端的业务营收占

比由 20 年的 23.62%提升至 21 年的 30.77%，第二曲线成长动能充足。 

公司于 4 月 13 日发布举办智能办公新品发布会，推出多款重磅新品及解决方案，我们可以大致分

析出公司的长期发展战略。1）海外市场，智慧办公硬件全面对标思科，单品价值显著提升。公司

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，

我们认为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，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，ASP 成倍提升有望打开公司成长空间。另外，与思科提供软硬件一体化解决方案且生态

闭环不同，公司在海外作为微软 Teams 和 Zoom 的核心供应商，以硬件配套的形式参与企业办公

领域的市场竞争。2）国内市场，补足一体化解决方案能力。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。由于国内用户使用习惯与海外（云+终端）差异较大，

更倾向于一体化部署，公司此举意在发力解决方案突破关键客户，随后通过渠道下沉打开长尾市

场。 

 投资建议：公司作为全球唯一取得微软 Teams、ZOOM、腾讯会议三大平台认证的终端厂商，

具备稀缺性，有望受益于全球混合办公高景气，看好公司长期发展。预计公司 2022-2024 年归母

净利润分别为 22.21/29.14/36.52 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 31X/24X/19X，公司近 5 年估

值中枢为 41X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：混合办公需求不及预期；原材料价格波动；汇率波动。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,684  4,871  6,274  7,936  

增长率（%） 33.8  32.2  28.8  26.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,616  2,221  2,914  3,652  

增长率（%） 26.4  37.5  31.2  25.3  

每股收益（元） 1.79  2.46  3.23  4.05  

PE 42  31  24  19  

PB 10.8  9.1  7.5  6.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 22 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,684  4,871  6,274  7,936   成长能力（%）     

营业成本 1,417  1,803  2,268  2,834   营业收入增长率 33.76  32.21  28.80  26.50  

营业税金及附加 27  36  46  59   EBIT 增长率 24.62  37.93  31.73  27.95  

销售费用 190  234  295  373   净利润增长率 26.38  37.46  31.18  25.34  

管理费用 97  127  163  206   盈利能力（%）     

研发费用 365  480  615  770   毛利率 61.55  62.98  63.86  64.29  

EBIT 1,589  2,192  2,887  3,694   净利润率 43.86  45.61  46.45  46.02  

财务费用 21  33  22  8   总资产收益率 ROA 22.74  26.18  27.95  28.92  

资产减值损失 -10  4  4  4   净资产收益率 ROE 25.52  29.53  32.00  32.89  

投资收益 163  214  251  238   偿债能力         

营业利润 1,770  2,431  3,188  3,997   流动比率 8.08  7.72  6.93  7.24  

营业外收支 -1  -0  -0  -0   速动比率 7.11  6.95  6.15  6.26  

利润总额 1,769  2,430  3,188  3,996   现金比率 0.23  0.92  1.47  1.95  

所得税 153  209  274  344   资产负债率（%） 10.89  11.34  12.66  12.07  

净利润 1,616  2,221  2,914  3,652   经营效率     

归属于母公司净利润 1,616  2,221  2,914  3,652   应收账款周转天数 67.72  64.72  67.84  67.72  

EBITDA 1,635  2,286  3,010  3,863   存货周转天数 188.06  145.91  161.37  188.06  

      总资产周转率 0.52  0.57  0.60  0.63  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 172  874  1,917  2,942   每股收益 1.79  2.46  3.23  4.05  

应收账款及票据 684  869  1,171  1,478   每股净资产 7.02  8.34  10.09  12.31  

预付款项 2  5  5  5   每股经营现金流 1.23  2.00  2.73  3.24  

存货 730  725  1,007  1,464   每股股利 0.80  1.11  1.45  1.82  

其他流动资产 4,532  4,831  4,929  5,028   估值分析         

流动资产合计 6,120  7,304  9,029  10,916   PE 42  31  24  19  

长期股权投资 95  135  215  335   PB 10.8  9.1  7.5  6.2  

固定资产 488  556  667  917   EV/EBITDA 41.85  29.63  22.15  16.99  

无形资产 309  399  420  415   股息收益率（%） 1.05  1.46  1.91  2.40  

非流动资产合计 986  1,182  1,397  1,713        

资产合计 7,105  8,486  10,426  12,629        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 439  508  693  878   净利润 1,616  2,221  2,914  3,652  

其他流动负债 318  438  611  630   折旧和摊销 46  94  123  169  

流动负债合计 757  946  1,303  1,508   营运资金变动 -409  -284  -316  -649  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,107  1,808  2,461  2,926  

其他长期负债 16  16  16  16   资本开支 -296  -249  -256  -366  

非流动负债合计 16  16  16  16   投资 -507  -41  -80  -120  

负债合计 774  963  1,320  1,524   投资活动现金流 -641  -77  -86  -248  

股本 902  902  902  902   股权募资 20  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 6,332  7,523  9,106  11,105   筹资活动现金流 -596  -1,000  -1,311  -1,644  

负债和股东权益合计 7,105  8,486  10,426  12,629   现金净流量 -140  702  1,044  1,025  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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