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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 40.05 元

总市值/流通市值 50638/29041 百万元

52周最高价/最低价 90.81/33.09 元

近 3 个月日均成交额 304.33 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）-经营稳健，持续加码研发投入》 —

—2023-04-24

《亿联网络（300628.SZ）-盈利能力环比改善，下游需求持续旺

盛》 ——2022-08-29

《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

2023年中报业绩预告表明经营环比改善。公司发布2023年业绩预告，2023

上半年公司实现营业收入19.87-21.04亿元，同比下降10%-15%；实现归母

净利润10.00-10.46亿元，同比下降8-12%。根据业绩预告中值，可以测算

出单Q2实现营收11.57亿元，同比下降11%；实现归母净利润6.00亿元，

同比下降8%。环比角度，单Q2环比Q1，收入增长30%，归母净利润增长42%。

季度角度来看，公司环比经营明显改善，单Q2利润增速快于收入增速体现

盈利能力稳定向好。

宏观经济波动影响短期利润释放，AI新品将进入放量阶段。2023上半年海

外宏观经济存在较大不确定性，公司所处的企业通信赛道需求得到短期递

延，长期看仍处于向上发展周期。产品方面，公司和微软Teams合作多年，

配套产品覆盖了话机、会议系统、云办公三大业务线。

公司与微软合作新一代智能会议室音视频设备SmartVision 60将在8月份

全球上市。SmartVision 60搭载了多种创新型音视频 AI 功能，与微软基于

AI的生产力工具如Microsoft 365、Copilot以及Teams中的智能回顾功能

高度适配。AI新品后续放量有望带来业务增长点。

控股股东增持，体现长期发展信心。7月14日公司发布公告，基于对行业及

公司未来发展前景的高度认可、对公司业务发展和持续稳健增长的坚定信心

以及对公司长期投资价值的充分肯定，公司两位控股股东、实际控制人陈智

松先生及吴仲毅先生拟使用自有资金，通过集中竞价交易增持公司股份，合

计拟增持金额不低于人民币1亿元，不超过人民币2亿元，自本增持计划公

告之日起6个月内择机完成，体现长期发展信心。

风险提示：新产品拓展不达预期；市场竞争恶化；下游需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到海外宏观环境仍具有

较大不确定性和上半年经营表现，我们下调2023-2025公司盈利预测，预计

公司 2023-2025 年归母净利润为 22.72/27.38/33.70 亿元（下调前为

25.9/31.7/39.2亿元，对应PE分别为22/19/15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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,684 4,811 5,080 6,145 7,582

(+/-%) 33.8% 30.6% 5.6% 21.0% 23.4%

净利润(百万元) 1616 2178 2272 2738 3370

(+/-%) 26.4% 34.7% 4.3% 20.5% 23.1%

每股收益（元） 1.79 2.42 1.80 2.17 2.67

EBIT Margin 43.1% 44.0% 44.4% 44.6% 44.7%

净资产收益率（ROE） 25.5% 27.6% 24.2% 24.6% 25.3%

市盈率（PE） 22.4 16.6 22.3 18.5 15.0

EV/EBITDA 22.7 17.0 21.9 17.9 14.6

市净率（PB） 5.71 4.58 5.41 4.54 3.80

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
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图1：亿联网络营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：亿联网络单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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

图3：亿联网络归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：亿联网络单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：亿联网络单季度毛利率、净利率变化情况 图6：天孚通信单季度三项费用率变化情况

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7：亿联网络现金流量情况（百万元） 图8：亿联网络存货及季度变动情况（百万元）
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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

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到海外宏观环境仍具有较大

不确定性和上半年经营表现，我们下调 2023-2025 公司盈利预测，预计公司

2023-2025 年归母净利润为 22.72/27.38/33.70 亿元（下调前为 25.9/31.7/39.2

亿元，对应 PE 分别为 22/19/15 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。

盈利预测拆分

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

桌面通信终端：以 SIP 话机为代表的桌面通信终端是公司当前营收占比最高的业

务，公司在 SIP 话机行业龙头位置稳固，高端市场渗透和市占率提升仍有一定空

间，考虑到 2023 年宏观环境仍存在不确定，我们预计未来三年公司在该业务上逐

步进入到稳健增长，对应增速分别为 0.1%/4%/3%，由于这部分业务是公司成熟产

品线，预计毛利率有望维持稳定。

会议产品：在企业数字化转型的大背景下，结合员工办公习惯的改变（线上协作

增加），会议产品行业在会议室的渗透率持续提升。在行业发展持续的背景下，

公司会议产品全套的解决方案以及不断新增的以协作平板为代表的新品类，有望

推动业务继续保持快速增长。预计未来三年收入增速分别为 20%/48%/45%，毛利

率保持稳中略降趋势。

云办公终端：2022 年公司完成了蓝牙耳机产品的发布，使得云办公终端的产品矩

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （7 月 23 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

300628.SZ 亿联网络 买入 40.05 1.80 2.17 2.67 16.6 22.3 18.5 6.1 506

300578.SZ 会畅通讯 无评级 19.48 0.09 0.22 0.32 216.4 88.2 60.2 2.4 39

002841.SZ 视源股份 无评级 61.25 3.04 3.50 4.21 20.1 17.5 14.6 3.5 430

平均 118.3 52.9 37.4 2.9

资料来源: 会畅通讯、视源股份采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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阵基本完善，叠加后续公司对于渠道侧的持续优化，2023 年受到宏观环境影响和

新品释放节奏影响，预计 2023 年增速回落，预计 2024-2025 年回到快速增长阶段，

预计未来三年收入增速分别为 0.5%/48%/50%，毛利率基本维持稳定。

表2：亿联网络营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

桌面通信终端

收入（百万元） 3145.07 3148.65 3276.95 3389.94

增速 23.46% 0.11% 4.07% 3.45%

毛利率 63.76% 63.38% 62.55% 62.18%

会议产品

收入（百万元） 1299.40 1569.03 2328.44 3381.35

增速 42.34% 20.75% 48.40% 45.22%

毛利率 64.69% 64.30% 64.00% 63.50%

云办公终端

收入（百万元） 360.57 362.42 539.37 810.46

增速 63.44% 0.51% 48.82% 50.26%

毛利率 51.37% 51.00% 50.00% 50.00%

其他

收入（百万元） 5.52 0 0 0

毛利率 2.94% - - -

合计

总营收（百万元） 4810.55 5080.10 6144.75 7581.76

增速 30.57% 5.60% 20.96% 23.39%

毛利率 63.01% 62.78% 62.00% 61.46%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 172 431 2261 3654 5559 营业收入 3684 4811 5080 6145 7582

应收款项 691 844 946 1145 1412 营业成本 1417 1779 1891 2335 2922

存货净额 730 564 560 682 857 营业税金及附加 27 51 51 61 76

其他流动资产 55 63 61 74 91 销售费用 190 256 264 313 379

流动资产合计 6120 7006 8342 10251 12690 管理费用 97 112 107 117 136

固定资产 527 1057 1268 1332 1277 研发费用 365 496 513 578 682

无形资产及其他 309 274 263 252 241 财务费用 21 (124) (43) (84) (125)

投资性房地产 56 124 124 124 124 投资收益 163 142 160 160 160

长期股权投资 95 145 175 205 235

资产减值及公允价值变

动 32 (26) 0 0 0

资产总计 7105 8607 10172 12164 14568 其他收入 (357) (474) (513) (578) (682)

短期借款及交易性金融

负债 10 9 0 0 0 营业利润 1770 2377 2458 2984 3672

应付款项 439 431 458 601 714 营业外净收支 (1) (1) 30 15 20

其他流动负债 308 263 333 402 502 利润总额 1769 2376 2488 2999 3692

流动负债合计 757 703 791 1003 1216 所得税费用 153 198 216 261 321

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 16 13 13 13 13 归属于母公司净利润 1616 2178 2272 2738 3370

长期负债合计 16 13 13 13 13 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 774 715 804 1016 1229 净利润 1616 2178 2272 2738 3370

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 11 (15) 7 1 (0)

股东权益 6332 7891 9368 11148 13339 折旧摊销 34 56 94 146 166

负债和股东权益总计 7105 8607 10172 12164 14568 公允价值变动损失 (32) 26 0 0 0

财务费用 21 (124) (43) (84) (125)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (411) (134) 7 (119) (247)

每股收益 1.79 2.42 1.80 2.17 2.67 其它 (11) 15 (7) (1) 0

每股红利 0.65 0.80 0.63 0.76 0.93 经营活动现金流 1207 2126 2372 2765 3289

每股净资产 7.02 8.75 7.41 8.82 10.55 资本开支 0 (535) (300) (200) (100)

ROIC 99% 88% 77% 91% 106% 其它投资现金流 (510) (633) 592 (184) (75)

ROE 26% 28% 24% 25% 25% 投资活动现金流 (529) (1218) 262 (414) (205)

毛利率 62% 63% 63% 62% 61% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 43% 44% 44% 45% 45% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 45% 46% 47% 47% 支付股利、利息 (587) (722) (795) (958) (1180)

收入增长 34% 31% 6% 21% 23% 其它融资现金流 359 796 (9) 0 0

净利润增长率 26% 35% 4% 21% 23% 融资活动现金流 (826) (648) (804) (958) (1180)

资产负债率 11% 8% 8% 8% 8% 现金净变动 (148) 259 1830 1393 1905

息率 1.6% 2.0% 2.2% 2.7% 3.3% 货币资金的期初余额 320 172 431 2261 3654

P/E 22.4 16.6 22.3 18.5 15.0 货币资金的期末余额 172 431 2261 3654 5559

P/B 5.7 4.6 5.4 4.5 3.8 企业自由现金流 0 1328 1859 2328 2911

EV/EBITDA 22.7 17.0 21.9 17.9 14.6 权益自由现金流 0 2124 1881 2396 3016

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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