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会畅通讯（300578.SZ）2022 年三季报点评    
 
三维云信创云视频发力，业绩符合预期  

 2022 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报，Q1-Q3 实现

营业收入 5.14 亿元，同比+5.49%，实现归母净利润 0.53 亿元，同比-1.36%，

实现扣非归母净利润 0.41 亿元，同比-11.89%；Q3 单季度实现营业收入 1.61

亿元，同比+4.61%，实现归母净利润 0.13 亿元，同比+85.41%，扣非归母净

利润 970.71 万元，同比+78.12%。 

➢ 业绩符合预期，云视频业务边际改善。 

疫情常态化背景下，远程协作需求上升。2022Q1-Q3 公司云视频业务收入约为

4.9 亿元，同比+8%；其中，2022Q1-Q3 云视频软件收入约 1.5 亿元，同比

+16%，单 Q3 环比+17%，业务逐步复苏并边际改善，面向元宇宙的三维云视

频业务带动国产化云视频业务整体增长，成为新增长极；云视频硬件收入约 3.4

亿元，同比+5%，虽因供应链、国际外汇承压，业务保持较为稳定增长。费用

端，前三季度研发费用率 9.80%，同比+0.51pct，公司在行业最早布局商业元

宇宙技术的基础上，高度聚焦三维云视频和信创云视频的高投入；管理费用率

7.82%，同比-2.55pct，体现公司对成本和支出的有效控制。公司深耕云视频

业务，随着研发的不断深入，有望在国内云视频迅速发展中持续受益，未来业

绩有望实现进一步边际改善。 

➢ 国产化+元宇宙双轮驱动，推动市占率提升。 

公司信创云视频业务稳步推进，承担的国家云视频骨干网建设进入初验阶段；

随着国产操作系统 UOS 普及，公司横向打通统信 UOS、鸿蒙 OS、麒麟与

Windows、Android、iOS 操作系统，信创云视频（会畅超视云）累计政企用

户突破 200 万，持续为全国人大常委会、国资委、各地方政府及企业大型会

议、论坛提供更为优质的云会议体验；信创需求景气度提升背景下，公司作为

行业领军企业，有望加强巩固和开拓信创云视频增量市场。公司在“国产音视

频引擎+3D 引擎”双引擎的策略下，逐步形成从二维平面到三维沉浸式的政企

云通讯系统；通过战略投资布局了“元宇宙+虚拟数字人”赛道，将 3D 场景/人物

建模、渲染等诸多新兴技术与视频通信技术进行有效融合，以尽快推出更完善

的会畅三维云视频一站式平台，加强公司在元宇宙和三维云视频赛道的竞争优

势；三维云视频有望获得更多政府和头部企业认可，成为新增长极。 

➢ 投资建议：我们认为公司率先完成“云+端+行业应用”全产业链布局，三

维云和信创云有望推动市占率提升。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 0.68/0.94/1.20 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 48X/35X/27X，公司近五

年估值中枢为 83 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动；市场竞争加剧；产品研发创新不及预期。  

 
[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） 678  768  916  1,050  

增长率（%） -13.9  13.2  19.3  14.6  

归属母公司股东净利润（百万元） -235  68  94  120  

增长率（%） -295.6  128.8  39.1  27.1  

每股收益（元） -1.18  0.34  0.47  0.60  

PE / 48  35  27  

PB 2.0  1.9  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 03 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 678  768  916  1,050   成长能力（%）     

营业成本 391  459  537  614   营业收入增长率 -13.92  13.15  19.30  14.64  

营业税金及附加 4  4  5  5   EBIT 增长率 -67.46  84.15  38.11  21.79  

销售费用 121  107  124  136   净利润增长率 -295.62  128.80  39.12  27.14  

管理费用 46  60  71  82   盈利能力（%）     

研发费用 73  73  82  89   毛利率 42.39  40.21  41.41  41.50  

EBIT 49  90  124  152   净利润率 -34.71  8.84  10.30  11.43  

财务费用 1  -6  -2  -2   总资产收益率 ROA -12.21  3.14  4.17  4.99  

资产减值损失 -326  -8  -9  -9   净资产收益率 ROE -14.42  3.91  5.19  6.24  

投资收益 5  8  9  10   偿债能力         

营业利润 -199  75  105  133   流动比率 4.46  3.41  3.51  3.55  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 3.84  2.98  3.05  3.07  

利润总额 -200  75  105  133   现金比率 2.95  1.41  1.45  1.49  

所得税 37  9  13  16   资产负债率（%） 14.44  18.99  19.01  19.56  

净利润 -237  66  92  117   经营效率     

归属于母公司净利润 -235  68  94  120   应收账款周转天数 97.56  97.00  96.00  95.00  

EBITDA 96  141  183  180   存货周转天数 126.76  110.00  108.00  106.00  

      总资产周转率 0.37  0.38  0.41  0.45  

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

货币资金 695  521  568  623   每股收益 -1.18  0.34  0.47  0.60  

应收账款及票据 196  204  243  277   每股净资产 8.15  8.65  9.07  9.60  

预付款项 8  9  11  12   每股经营现金流 0.43  0.64  0.60  0.58  

存货 136  136  156  175   每股股利 0.00  0.05  0.07  0.09  

其他流动资产 16  392  394  397   估值分析         

流动资产合计 1,051  1,262  1,371  1,483   PE /  48  35  27  

长期股权投资 4  5  7  9   PB 2.0  1.9  1.8  1.7  

固定资产 35  34  33  32   EV/EBITDA 27.11  20.36  15.34  15.38  

无形资产 40  58  54  72   股息收益率（%） 0.00  0.30  0.42  0.53  

非流动资产合计 878  896  890  922        

资产合计 1,929  2,158  2,260  2,405        

短期借款 0  110  110  110   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 76  88  96  101   净利润 -237  66  92  117  

其他流动负债 159  172  185  207   折旧和摊销 47  51  59  28  

流动负债合计 235  370  390  418   营运资金变动 -10  -2  -45  -44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 86  127  120  115  

其他长期负债 43  39  39  53   资本开支 -37  -57  -40  -47  

非流动负债合计 43  39  39  53   投资 -67  -362  7  9  

负债合计 279  410  430  470   投资活动现金流 -98  -423  -33  -38  

股本 200  200  200  200   股权募资 598  -2  0  0  

少数股东权益 17  15  13  10   债务募资 -129  108  -11  0  

股东权益合计 1,650  1,748  1,831  1,934   筹资活动现金流 422  122  -41  -22  

负债和股东权益合计 1,929  2,158  2,260  2,405   现金净流量 410  -174  47  55  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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