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亿联网络（300628.SZ）22Q3 业绩预告点评     

海外需求依然强劲，受益汇兑利润同比高增 
 

 2022 年 10 月 14 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 13 日，公司发布 2022 年前三季度业绩预告，预

计 Q1-Q3 实现营业收入 33.63-36.16 亿元，同比增长 33%-43%，预计 Q1-Q3

实现归母净利润 17.05-18.27 亿元，同比增长 40%-50%；预计 Q3 实现营业收

入 11.68-12.56 亿元，同比增长 33%-43%，预计 Q3 实现归母净利润 6.26-6.67

亿元，同比增长 52%-62%。 

➢ 需求依然强劲，受益汇兑利润同比高增。 

根据 Wind 数据，22Q3 美元兑人民币平均汇率为 6.86，21Q3 为 6.46，22Q2

为 6.49。Q3 营收中值为 12.12 亿元，同比增长 38%，按美元可比口径的营收同

比增速为 30.07%，反映海外需求依然强劲。回顾公司上半年业绩，SIP 话机营

收同比增长 32.83%，市场此前担忧系经销商提前备货，进而透支下半年需求，

但 Q3 营收增速并未显著回落，SIP 话机韧性仍在，同时 VCS、云办公终端等业

务年初新品在 Q3 逐渐规模销售，对营收亦有显著拉动。 

Q3 归母净利润中值为 6.47 亿元，同比增长 57%，主要受益于人民币贬值带来

的汇兑收益，上半年汇兑收益为 6,613 万元，剔除汇兑因素后实际利润增速或略

超收入增速。 

根据 Wind 数据，2022 年 10 月 13 日美元兑人民币汇率为 7.18，Q4 汇兑收益

有望进一步提升，同时我们预期海外尤其是北美经销商的库存水位或无明显下

降，对 Q4 海外需求维持乐观预期。 

➢ 投资建议：我们认为海外宏观经济波动不改混合办公长期景气，预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 23.11/28.58/35.10 亿元，当前市值对应 PE 倍

数为 25X/20X/17X，公司近 5 年估值中枢为 39X。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_Forcast] 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  7,934  

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  2,311  2,858  3,510  

增长率（%） 26.4  43.0  23.7  22.8  

每股收益（元） 1.79  2.56  3.17  3.89  

PE 36  25  20  17  

PB 9.2  7.7  6.4  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  7,934   成长能力（%）     

营业成本 1,417  1,834  2,385  3,049   营业收入增长率 33.76  32.22  28.78  26.47  

营业税金及附加 27  36  46  59   EBIT 增长率 23.25  34.82  28.46  25.58  

销售费用 190  234  295  373   净利润增长率 26.38  42.97  23.71  22.79  

管理费用 97  124  157  198   盈利能力（%）     

研发费用 365  477  609  762   毛利率 61.55  62.35  61.99  61.58  

EBIT 1,607  2,166  2,782  3,494   净利润率 43.86  47.43  45.56  44.24  

财务费用 21  -87  -19  -31   总资产收益率 ROA 22.74  27.02  27.20  27.68  

资产减值损失 -10  4  4  4   净资产收益率 ROE 25.52  30.51  31.33  31.78  

投资收益 163  214  251  238   偿债能力         

营业利润 1,770  2,526  3,124  3,836   流动比率 8.08  7.66  6.66  6.78  

营业外收支 -1  -0  -0  -0   速动比率 7.11  6.89  5.89  5.81  

利润总额 1,769  2,525  3,124  3,836   现金比率 0.23  0.96  1.42  1.78  

所得税 153  215  266  326   资产负债率（%） 10.89  11.44  13.16  12.88  

净利润 1,616  2,311  2,858  3,510   经营效率     

归属于母公司净利润 1,616  2,311  2,858  3,510   应收账款周转天数 67.72  64.72  67.84  67.72  

EBITDA 1,653  2,260  2,905  3,663   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） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 172  925  1,947  2,882   每股收益 1.79  2.56  3.17  3.89  

应收账款及票据 684  869  1,171  1,477   每股净资产 7.02  8.39  10.11  12.24  

预付款项 2  5  5  5   每股经营现金流 1.23  2.11  2.68  3.07  

存货 730  737  1,058  1,575   每股股利 0.80  1.15  1.43  1.75  

其他流动资产 4,532  4,831  4,929  5,025   估值分析         

流动资产合计 6,120  7,368  9,111  10,965   PE 36  25  20  17  

长期股权投资 95  135  215  335   PB 9.2  7.7  6.4  5.3  

固定资产 488  556  667  917   EV/EBITDA 35.00  25.26  19.30  15.05  

无形资产 309  399  420  415   股息收益率（%） 1.24  1.79  2.22  2.72  

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

资产合计 7,105  8,550  10,508  12,678        

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

应付账款及票据 439  517  728  945   净利润 1,616  2,311  2,858  3,510  

其他流动负债 318  445  639  672   折旧和摊销 46  94  123  169  

流动负债合计 757  962  1,367  1,617   营运资金变动 -409  -282  -307  -660  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,107  1,900  2,414  2,772  

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  978  1,383  1,633   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  7,572  9,125  11,045   筹资活动现金流 -596  -1,040  -1,286  -1,579  

负债和股东权益合计 7,105  8,550  10,508  12,678   现金净流量 -140  753  1,022  935  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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