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亿联网络（300628.SZ）2022 年业绩预告点评     

产品研发与市场拓展并重，核心竞争力进一步夯实 
 

 2023 年 01 月 14 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 1 月 13 日，公司发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年

实现营业收入 46.05-49.74 亿元，同比增长 25%-30%，预计 2022 年实现归母

净利润 21.01-22.30 亿元，同比增长 30%-38%；预计 Q4 实现营业收入 10.45-

14.13 亿元，同比增长-10%-22%，预计 Q4 实现归母净利润 3.20-4.49 亿元，

同比增长-20%-13%。 

➢ 收入端：销售额维持稳健增长。 

在上半年 SIP 话机补库超预期的背景下，公司 22Q4 营收按中值 12.29 亿元计算

仍有增长（同比+6.36%，环比+0.53%），我们判断主因：1）公司核心业务 SIP

话机市场份额保持领先地位；2）VCS、云办公终端等业务保持快速增长，22H1

推出的新品逐渐形成规模销售。 

➢ 利润端：理财与汇率有所拖累。 

公司 22Q4 利润增速相比前三季度有所走弱，按中值 3.85 亿元计算同比下降

3.36%，环比下降 40.30%，主因：1）22Q4 理财市场波动较大，公司前三季度

非经常性损益为 1.15 亿元，其中理财收益为 1.05 亿元，而根据业绩预告，公司

预计 22 年非经常性损益约为 1.20 亿元，因此我们判断公司 Q4 理财收益较同期

明显减少；2）根据 Wind 数据，22 年 10 月初美元兑人民币汇率约为 7.1，而

12 月底汇率在 7.0 左右，美元汇率走低对公司财务费用亦有明显影响。 

➢ 产品端：加速产品升级迭代与生态认证。 

根据公司官微，22 年 10 月公司 UVC86、UVC84、UH34、UH36、UVC20、

UVC30、UVC34、UVC40 和 CP900 经过钉钉会议音视频外设认证，上述产品

主要应用于个人和会议室的混合办公场景；11 月公司新一代智能录播器上市，

可提供 4K 30 帧双流超高清视频会议录播、语音录播、AI 录播等三大录播功能，

适用于企业培训会议、日常行政会议、远程跨国会议、医疗手术示教、远程互动

课堂、司法庭审留资等多种行业场景；12 月公司 4K 智能协作会议平板荣获中关

村“GG100”专业大奖，同时对该产品进行了重磅升级，支持腾讯会议、Zoom、

微软 Teams 等主流云会议，并在临场感、画质、协作能力等方面进行了优化。 

➢ 市场端：伴随海外疫情放开，加大品牌曝光和市场拓展力度。 

根据公司官微，22年10月公司相继参加英国本土UC圈内行业最大展会UCExpo 

2023、微软年度技术大会 Ignite 2022、巴西 Futurecom 2022 大会；11 月公

司作为 Zoom 战略合作伙伴参加了 Zoomtopia 大会，同时公司海外首个客户体

验中心于英国开幕，上述活动极大地提升了亿联的品牌曝光度及市场认可度。 

➢ 投资建议：在宏观环境、汇率、理财多重外部因素扰动下，公司专注修炼内

功，加速产品研发与市场拓展，核心竞争力持续提升。我们预计公司 2022-2024

年归母净利润分别为 22.10/27.32/34.51 亿元，当前市值对应 PE 倍数为

25X/20X/16X，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；宏观经济下行。  
 

[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  4,809  6,258  8,093  

增长率（%） 33.8  30.5  30.1  29.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,616  2,210  2,732  3,451  

增长率（%） 26.4  36.7  23.6  26.3  

每股收益（元） 1.79  2.45  3.03  3.83  

PE 34  25  20  16  

PB 8.7  7.3  6.1  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 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  4,809  6,258  8,093   成长能力（%）     

营业成本 1,417  1,822  2,402  3,174   营业收入增长率 33.76  30.53  30.12  29.34  

营业税金及附加 27  47  61  79   EBIT 增长率 23.25  32.85  28.51  27.34  

销售费用 190  226  294  376   净利润增长率 26.38  36.73  23.65  26.30  

管理费用 97  118  156  202   盈利能力（%）     

研发费用 365  462  601  769   毛利率 61.55  62.11  61.61  60.79  

EBIT 1,607  2,134  2,743  3,493   净利润率 43.86  45.95  43.66  42.63  

财务费用 21  -87  -19  -31   总资产收益率 ROA 22.74  26.03  26.29  27.42  

资产减值损失 -10  4  4  4   净资产收益率 ROE 25.52  29.39  30.36  31.69  

投资收益 163  164  188  202   偿债能力         

营业利润 1,770  2,428  3,002  3,791   流动比率 8.08  7.65  6.54  6.47  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 7.11  6.88  5.76  5.49  

利润总额 1,769  2,428  3,002  3,792   现金比率 0.23  0.92  1.33  1.60  

所得税 153  219  270  341   资产负债率（%） 10.89  11.44  13.40  13.49  

净利润 1,616  2,210  2,732  3,451   经营效率     

归属于母公司净利润 1,616  2,210  2,732  3,451   应收账款周转天数 67.72  64.72  67.84  67.72  

EBITDA 1,653  2,229  2,866  3,662   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  0.64  

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

货币资金 172  883  1,828  2,685   每股收益 1.79  2.45  3.03  3.83  

应收账款及票据 684  858  1,168  1,507   每股净资产 7.02  8.34  9.98  12.08  

预付款项 2  5  5  5   每股经营现金流 1.23  2.07  2.60  3.00  

存货 730  732  1,066  1,639   每股股利 0.80  1.10  1.36  1.72  

其他流动资产 4,532  4,827  4,928  5,035   估值分析         

流动资产合计 6,120  7,306  8,996  10,872   PE 34  25  20  16  

长期股权投资 95  135  215  335   PB 8.7  7.3  6.1  5.0  

固定资产 488  556  667  917   EV/EBITDA 33.14  24.26  18.54  14.27  

无形资产 309  399  420  415   股息收益率（%） 1.31  1.81  2.24  2.82  

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

资产合计 7,105  8,488  10,392  12,585        

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  514  734  984   净利润 1,616  2,210  2,732  3,451  

其他流动负债 318  442  643  698   折旧和摊销 46  94  123  169  

流动负债合计 757  955  1,376  1,681   营运资金变动 -409  -268  -315  -705  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,107  1,863  2,343  2,703  

其他长期负债 16  16  16  16   资本开支 -296  -248  -255  -366  

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

负债合计 774  971  1,393  1,697   投资活动现金流 -641  -127  -149  -283  

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  7,517  9,000  10,887   筹资活动现金流 -596  -994  -1,229  -1,553  

负债和股东权益合计 7,105  8,488  10,392  12,585   现金净流量 -140  711  945  857  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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