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盈利能力环比改善，下游需求持续旺盛
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 70.88 元

总市值/流通市值 63934/36432 百万元

52周最高价/最低价 90.86/67.50 元

近 3 个月日均成交额 170.18 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）-新业务接力驱动成长，多层次长效激

励机制激发活力》 ——2022-04-25

《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

公司发布2022 年半年度报告，上半年实现营业收入23.3亿元，同比增长

41.6%；归母净利润11.4亿元，同比增长41%；扣非后归母净利润10.6亿

元，同比增长49%。收入和利润端均略高于业绩预告区间中值。Q2单季度营

收13.0亿元，同比增长42.9%；归母净利润6.5亿元，同比增长50.5%；扣

非后归母净利润6.1亿元，同比增长59.0%。公司下游需求持续旺盛，各业

务线在优化产品结构和丰富产品品类方面有所突破，产品竞争力稳步提升。

分业务看，上半年桌面通信终端收入增长32.83%，主要受益于公司竞争力提

升和高端市场的持续突破。会议产品收入增长55.76%，主要受益于产品矩阵

和解决方案的逐渐丰富，以及市场营销、渠道能力的提升。云办公终端收入

增长85.07%，该业务仍在起步初期，在渠道端有较高复用度，市场推进速度

较快。会议产品和云办公终端收入占比合计超过35%。分地区看，海外增长

快于国内，美洲、欧洲和其他地区的收入分别增长44.9%、45.3%和26.2%。

费用端持续改善，规模效应显现。上半年四大费用率合计10.2%，同比下降

3.93个百分点。上半年研发/销售/管理费用分别增长37.3%/38.5%/34.1%，

财务费用同比减少了7703万元，主要系美元汇率波动所致。

伴随供应链端压力的缓解及美元汇率的上升，公司盈利能力环比有所提升。

Q2单季度的毛利率和净利率分别为61.9%和 50.2%，分别环比提升0.10和

3.41个百分点，同比变动-0.16和+2.95个百分点。上半年综合毛利率61.87%

（同比下降 1 个百分点），桌面通信终端/会议产品的毛利率分别为

63.0%/63.5%，同比分别下降0.9/0.3个百分点，主要因为上游原材料涨价

压力尚未完全消解和市场竞争对售价端带来的压力影响。

展望下半年，企业通信办公产品是企业降本增效的利器，在全球经济衰退压

力下，需求增长存在支撑。亿联网络依赖自身产品、品牌及渠道端的优势，

持续扩充产品矩阵，从单一产品向完整解决方案延伸，不断提升自身产品附

加值。作为国产品牌面向全球市场竞争，公司凭借工程师红利和规模优势，

在企业通信办公领域仍有广阔的发展空间。

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2022-2024年公司归母净利润分别为21/28/36亿元，

对应归母净利润增速为32%/30%/30%，对应PE分别为30/23/18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） 50.0 39.6 30.1 23.2 17.9

EV/EBITDA 49.5 39.9 28.9 22.1 17.1

市净率（PB） 12.29 10.10 8.41 6.90 5.60

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1：亿联网络 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

图3：亿联网络 2012-2021 年毛利率和净利率（%、%） 图4：亿联网络 2012-2021 年期间费用率情况（%、%、%、%）

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5：亿联网络 17Q1-22Q2 单季度营收及增速（万元、%、%） 图6：亿联网络 17Q1-22Q2 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
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图7：亿联网络 19Q1-22Q2 毛利率和净利率（%、%） 图8：亿联网络 19Q1-22Q2 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

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

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

300578.SZ 会畅通讯 - 32.48 -1.18 0.37 0.45 - 43.95 36.13 无评级

002841.SZ 视源股份 23.97 466.33 2.55 3.35 4.08 26.27 20.00 16.42 无评级

平均 5.48 249.41 31.97 26.28

300628.SZ 亿联网络 37.00 639.56 1.79 2.36 3.06 39.57 30.0723.18 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 20220826）
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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% 1.3% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 106 320 172 613 1259

P/E 50.0 39.6 30.1 23.2 17.9 货币资金的期末余额 320 172 613 1259 3115

P/B 12.3 10.1 8.4 6.9 5.6 企业自由现金流 0 666 1834 2377 3087

EV/EBITDA 49.5 39.9 28.9 22.1 17.1 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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国信证券投资评级

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

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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