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亿联网络（300628.SZ）2024 年中报预告点评     

业绩持续超预期，第二、三成长曲线高增可期 
 

 2024 年 07 月 15 日 

 

➢ 事件：2024 年 07 月 15 日，公司发布 2024 年半年度业绩预告，24H1 营

收预计为 26.16-27.18 亿元，同比增长 28-33%；归母净利润为 13.38-13.90 亿

元，同比增长 30-35%；扣非归母净利润为 12.29-12.83 亿元，同比增长 36-

42%。 

➢ Q2 业绩延续高增趋势，业绩拐点持续验证。 

按中值计，公司 Q2 收入 15.0 亿元，同比增长 30.2%，环比增长 29.2%，Q2 归

母净利润 8.0 亿元，同比增长 31.1%，环比增长 39.9%；扣非净利润 7.4 亿元，

同比增长 32.5%，环比增长 41.7%。业绩延续高增趋势，主因公司不断完善企业

通信解决方案，全力拓展销售渠道，持续锻造长期竞争优势。同时，下游需求延

续边际改善趋势。公司 H1 收入/净利润增速中值为 31%/32%，高于公司 24 年

股权激励收入/净利润增速 20%/20%，约等于公司 24 年事业合伙人增速目标

30%/30%，全年达成目标可期。 

按中值计，公司 H1 预计净利率 51.1%，同比增长 0.8pct。公司 Q2 盈利能力提

升可能由于：（1）会议、耳麦产品持续向高阶智能化迈进，或拉升产品毛利率；

（2）公司主要出口海外市场，且以美元计价，美元汇兑波动对公司利润产生积

极影响。预计报告期内非经常性损益对当期净利润的影响约为 1.08 亿元（根据

公司 21-23 年年报，该项主要项目为委托他人投资或管理的损益）。 

➢ 各产品线均保持稳健的推进节奏，竞争力进一步夯实。 

24 年公司桌面通信终端实现边际改善和良性增长，对于第二、三成长曲线，公司

将主力推出专业音视频会议平板、会议室系列产品、核心摄像机/麦克风/扬声器

等新一代智能会议终端产品，会议产品全能力全场景覆盖并搭载 AI 技术，同时

耳麦产品在有线类、DECT 无线类及蓝牙无线类也将推出新品，BH 系列耳麦产

品持续升级并取得良好渠道验证。业务持续性向好的积极态势进一步巩固和加

强。 

➢ 投资建议：下游需求高景气，且公司核心竞争力显著，第二、三曲线有望打

开成长空间。我们预计公司 24-26 年可实现归母净利润 26.73 亿元/34.65 亿元

/44.26 亿元，对应 PE 为 18x/14x/11x。公司近五年 PE 估值中枢在 39 倍。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品拓展不及预期、汇率波动风险、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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,348  5,803  7,514  9,372  

增长率（%） -9.6  33.5  29.5  24.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,010  2,673  3,465  4,426  

增长率（%） -7.7  33.0  29.6  27.7  

每股收益（元） 1.59  2.12  2.74  3.50  

PE 24  18  14  11  

PB 5.9  5.0  4.1  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 15 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,348  5,803  7,514  9,372   成长能力（%）     

营业成本 1,490  2,037  2,607  3,218   营业收入增长率 -9.61  33.45  29.50  24.72  

营业税金及附加 47  64  83  103   EBIT 增长率 -9.55  41.29  32.36  27.46  

销售费用 276  325  398  487   净利润增长率 -7.69  32.98  29.61  27.73  

管理费用 133  151  173  197   盈利能力（%）     

研发费用 499  569  676  806   毛利率 65.72  64.89  65.30  65.66  

EBIT 1,937  2,736  3,622  4,617   净利润率 46.23  46.07  46.11  47.22  

财务费用 -36  -34  -17  -34   总资产收益率 ROA 22.62  25.48  27.51  29.13  

资产减值损失 -2  -13  -16  -18   净资产收益率 ROE 24.74  27.67  29.83  31.42  

投资收益 159  157  150  187   偿债能力         

营业利润 2,178  2,915  3,774  4,820   流动比率 9.66  10.58  10.87  11.85  

营业外收支 3  1  1  1   速动比率 8.58  9.71  9.98  10.98  

利润总额 2,180  2,915  3,774  4,821   现金比率 0.55  1.92  3.12  4.68  

所得税 170  242  309  395   资产负债率（%） 8.55  7.91  7.77  7.30  

净利润 2,010  2,673  3,465  4,426   经营效率     

归属于母公司净利润 2,010  2,673  3,465  4,426   应收账款周转天数 69.19  62.50  62.00  61.50  

EBITDA 2,016  2,765  3,718  4,735   存货周转天数 177.95  114.00  110.00  100.00  

           总资产周转率 0.50  0.60  0.65  0.67  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 403  1,504  2,896  4,965   每股收益 1.59  2.12  2.74  3.50  

应收账款及票据 824  1,004  1,276  1,579   每股净资产 6.43  7.65  9.19  11.14  

预付款项 2  4  5  6   每股经营现金流 1.43  1.99  2.48  3.24  

存货 727  624  770  864   每股股利 1.40  1.20  1.55  1.98  

其他流动资产 5,138  5,149  5,154  5,155   估值分析         

流动资产合计 7,095  8,283  10,101  12,570   PE 24  18  14  11  

长期股权投资 144  144  144  144   PB 5.9  5.0  4.1  3.4  

固定资产 1,110  1,312  1,596  1,829   EV/EBITDA 23.65  17.24  12.82  10.07  

无形资产 275  274  272  269   股息收益率（%） 3.67  3.14  4.06  5.19  

非流动资产合计 1,790  2,209  2,494  2,622            

资产合计 8,885  10,492  12,595  15,193             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 519  474  571  661   净利润 2,010  2,673  3,465  4,426  

其他流动负债 215  308  357  400   折旧和摊销 79  29  96  118  

流动负债合计 734  783  929  1,061   营运资金变动 -49  -42  -295  -285  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,802  2,510  3,132  4,089  

其他长期负债 25  47  50  48   资本开支 -188  -366  -370  -238  

非流动负债合计 25  47  50  48   投资 36  0  0  0  

负债合计 759  829  979  1,109   投资活动现金流 8  -262  -220  -51  

股本 1,264  1,264  1,264  1,264   股权募资 0  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 8,126  9,663  11,616  14,084   筹资活动现金流 -1,866  -1,148  -1,520  -1,969  

负债和股东权益合计 8,885  10,492  12,595  15,193   现金净流量 -22  1,100  1,392  2,070  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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