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亿联网络（300628.SZ）2023 年半年度业绩预告点评     

业绩同比降幅缩减，控股股东增持强化发展信心 
 

 2023 年 07 月 19 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 7 月 14 日，公司发布 2023 年半年度业绩预告。公司

23H1营收预计为19.9-21.0亿元，同比下降10%-15%；归母净利润预计为10.0-

10.5 亿元，同比下降 8%-12%；扣非归母净利润预计为 8.8-9.2 亿元，同比下降

13%-17%。公司 23Q2 单季度预计实现营收中值为 11.57 亿元，同比下降

10.75%，环比增长 30.19%，预计实现归母净利润 6.00 亿元，同比下降 7.66%，

环比增长 41.92%，预计实现扣非归母净利润 5.54 亿元，同比下降 9.87%，环比

增长 59.21%。 

➢ Q2 业绩主因海外需求疲软拖累，但降幅同比收窄显示复苏信号。 

23H1 整体业绩承压，主因宏观经济走势偏弱，海外行业需求疲软。23Q2 公司

营收、归母净利润预告中值同比降幅为 10.75%、7.66%，同比 Q1 降幅收窄（营

收-14.67%、归母净利润-13.12%），按中值计算，23Q2 净利率预计达到 51.88%，

同比提升 1.74pct，环比提升 4.29pct。公司表示下游销售数据呈月度环比增长

的趋势，经销商的库存也基本回归正常业务水平。 

➢ 控股股东增持股份，体现公司发展信心。  

7 月 14 日公司公告，公司控股股东、实际控制人陈智松（持股 17.29%）、吴仲

毅（持股 16.57%）拟使用自有资金增持公司股份，合计增持金额 1 亿-2 亿元。

彰显了管理层对行业及公司未来发展前景的高度认可，有望推动公司长期健康可

持续发展。 

➢ AI 持续赋能微软，公司作为 Teams 核心合作方空间广阔。 

7 月 19 日，The Verge 报道 MS 365 Copilot 定价为 30$(每用户每月附加收

费)，与 MS 365 Business Standard 相比有近 2.4 倍提升，与 MS 365 E3 相比

接近翻倍提升。公司作为微软 Teams 的长期金牌合作伙伴，从事 AI 音频和视频

会议场景，与微软联合开发两年多并即将上市 360 度多合一全景智能摄像头

SmartVsion 60，有望在 AI 技术赋能中彰显产品竞争力、发挥先发优势。 

➢ 投资建议：公司坚持产品研发投入，积极优化渠道管理和内部治理。考虑海

外宏观经济影响，我们略下调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分

别为 22.95/27.48/33.11 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 22/18/15X。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：全球宏观经济持续下行风险、汇率持续波动风险、新产品市场拓

展不及预期、混合办公进展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,811  5,470  6,503  7,775  

增长率（%） 30.6  13.7  18.9  19.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,178  2,295  2,748  3,311  

增长率（%） 34.7  5.4  19.7  20.5  

每股收益（元） 1.72  1.82  2.17  2.62  

PE 23  22  18  15  

PB 6.4  5.7  4.8  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 19 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,811  5,470  6,503  7,775   成长能力（%）     

营业成本 1,779  2,055  2,449  2,949   营业收入增长率 30.57  13.70  18.89  19.56  

营业税金及附加 51  60  72  86   EBIT 增长率 33.28  11.89  19.68  20.32  

销售费用 256  301  345  404   净利润增长率 34.75  5.40  19.74  20.46  

管理费用 112  126  146  171   盈利能力（%）     

研发费用 496  574  663  762   毛利率 63.01  62.43  62.34  62.07  

EBIT 2,141  2,396  2,867  3,450   净利润率 45.27  41.96  42.26  42.58  

财务费用 -124  -2  -4  -8   总资产收益率 ROA 25.30  23.60  24.26  24.97  

资产减值损失 -3  -13  -15  -16   净资产收益率 ROE 27.60  25.74  26.35  27.00  

投资收益 142  109  130  155   偿债能力         

营业利润 2,377  2,494  2,986  3,597   流动比率 9.97  9.84  10.42  11.06  

营业外收支 -1  1  1  1   速动比率 9.08  8.96  9.51  10.17  

利润总额 2,376  2,495  2,987  3,598   现金比率 0.61  1.23  2.31  3.50  

所得税 198  200  239  288   资产负债率（%） 8.31  8.31  7.95  7.52  

净利润 2,178  2,295  2,748  3,311   经营效率     

归属于母公司净利润 2,178  2,295  2,748  3,311   应收账款周转天数 63.28  62.50  62.00  61.50  

EBITDA 2,213  2,444  2,976  3,587   存货周转天数 115.63  114.00  110.00  100.00  

           总资产周转率 0.61  0.60  0.62  0.63  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 431  968  2,000  3,376   每股收益 1.72  1.82  2.17  2.62  

应收账款及票据 834  946  1,105  1,310   每股净资产 6.24  7.05  8.25  9.70  

预付款项 4  4  5  6   每股经营现金流 1.68  1.68  2.02  2.46  

存货 564  629  723  792   每股股利 1.30  0.98  1.17  1.41  

其他流动资产 5,174  5,195  5,197  5,197   估值分析         

流动资产合计 7,006  7,743  9,030  10,681   PE 23  22  18  15  

长期股权投资 145  254  384  540   PB 6.4  5.7  4.8  4.1  

固定资产 426  872  1,258  1,595   EV/EBITDA 22.61  20.47  16.82  13.95  

无形资产 274  273  271  269   股息收益率（%） 3.26  2.45  2.94  3.54  

非流动资产合计 1,601  1,982  2,300  2,577            

资产合计 8,607  9,725  11,330  13,258             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 431  479  537  606   净利润 2,178  2,295  2,748  3,311  

其他流动负债 272  308  330  360   折旧和摊销 72  49  109  137  

流动负债合计 703  787  867  966   营运资金变动 111  -115  -186  -192  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,123  2,127  2,556  3,116  

其他长期负债 13  21  34  32   资本开支 -658  -308  -276  -251  

非流动负债合计 13  21  34  32   投资 -712  0  0  0  

负债合计 715  808  901  997   投资活动现金流 -1,229  -299  -276  -251  

股本 902  1,264  1,264  1,264   股权募资 0  2  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -3  -6  0  

股东权益合计 7,891  8,917  10,429  12,261   筹资活动现金流 -766  -1,291  -1,248  -1,489  

负债和股东权益合计 8,607  9,725  11,330  13,258   现金净流量 251  537  1,032  1,376  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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