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亿联网络（300628.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

持续提升分红比例，Q1 业绩因国际扰动短期承压  
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 04 月 20 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度业绩

报告，2024 年公司实现营收 56.21 亿元，同比增长 29.28%；净利润 26.48 亿

元，同比增长 31.72%。25Q1 营收 12.05 亿元，同比增长 3.57%；归母净利润

5.62 亿元，同比下降 1.15%；扣非归母净利润为 5.31 亿元，同比增长 2.17%。 

➢ 2024 年话机竞争力保持领先，第二、三曲线收入占比提升。分产品看：1）

桌面通信：收入 30.82 亿元，同比增长 21.13%，收入占比 54.83%。24 年保持

较快增长主因经销商补库因素及公司份额领跑行业，未来有望持续保持市场竞争

力。2）会议产品：收入 19.97 亿元，同比增长 36.21%，收入占比 35.52%，同

比提升 1.81pct。主因公司持续强化产品创新，打造更加智能化/高效化/安全化

的全场景会议室解决方案，视频会议用户体验显著升级。3）云办公终端：收入

5.27 亿元，同比增长 62.98%，收入占比 9.37%，同比提升 1.94pct。公司持续

完善商务耳麦产品系列，围绕音质、智能降噪、蓝牙稳定性等核心性能开展攻关，

同时持续推进商务耳麦市场推广与渠道开拓。公司 24 年毛利率 65.45%，同比

下降 0.27pct，总体保持稳定；净利率 47.10%，同比提升 0.87pct。 

➢ 25Q1 在国际扰动背景下，公司收入保持韧性。Q1 在国际贸易环境波动下，

公司订单节奏受到一定影响，收入增速有所放缓。公司 Q1 销售毛利率 64.54%，

同比下降 0.09pct；销售净利率 46.64%，同比下降 2.23pct，盈利能力有一定下

降，销售/管理/研发费用率同比提升 0.36pct/提升 0.42pct/下降 0.09pct，财务

费用净收益 0.2 亿元，主因美元汇率变动。 

➢ 积极应对关税，提前部署境外仓储及东南亚生产能力。近日美国政府宣布实

施“对等关税”政策，对全球贸易伙伴加征关税，为应对区域贸易政策风险，公

司已提前通过境外仓储布局提升供应链韧性，确保核心市场订单的稳定交付能

力，降低短期政策波动对业务连续性影响。目前公司已在逐步建立东南亚地区的

生产能力，同时增加其他海外区域的产能布局规划，逐步形成区域协同、辐射全 

球的产能网络，增强抗风险能力。此外，公司也将加大其他海外市场开拓力度，

并与核心客户保持紧密沟通，通过协商定价机制等举措，共同分担潜在成本压力。 

➢ 积极回报投资者，24 年分红比例达到 90.6%。2024 年度拟向全体股东每

10 股派发现金股利 13.00 元(含税)，共计派发现金股利 16.41 亿元，年度分红比

例提升至 61.98%，加上中期分红的 7.57亿元，全年累计派发的现金股利约 23.99

亿元，全年分红比例达 90.59%，相比 23 年的 87.90%提升 2.69pct。 

➢ 投资建议：综合考虑国际因素扰动及股权激励目标（25 年收入或净利润增

长率不低于 15%），预计公司 25-27 年归母净利润 29/33/38 亿元，对应 PE 为

15/13/11x。公司持续推出新品，保持较高市场竞争力，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、国际贸易环境恶化等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,621  6,483  7,531  8,823  

增长率（%） 29.3  15.3  16.2  17.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,648  2,924  3,277  3,818  

增长率（%） 31.7  10.4  12.1  16.5  

每股收益（元） 2.10  2.31  2.59  3.02  

PE 16  15  13  11  

PB 4.8  4.6  4.3  4.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 22 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,621  6,483  7,531  8,823   成长能力（%）     

营业成本 1,942  2,316  2,751  3,247   营业收入增长率 29.28  15.34  16.15  17.16  

营业税金及附加 67  71  83  97   EBIT 增长率 35.79  15.98  13.26  16.47  

销售费用 291  357  422  494   净利润增长率 31.72  10.43  12.07  16.51  

管理费用 156  195  226  265   盈利能力（%）     

研发费用 559  551  640  750   毛利率 65.45  64.27  63.47  63.20  

EBIT 2,630  3,050  3,455  4,023   净利润率 47.10  45.10  43.51  43.27  

财务费用 -67  -35  -7  -7   总资产收益率 ROA 27.09  28.36  30.00  32.50  

资产减值损失 -13  -14  -17  -18   净资产收益率 ROE 29.59  31.18  33.10  35.91  

投资收益 155  130  151  176   偿债能力         

营业利润 2,894  3,201  3,595  4,189   流动比率 10.09  9.33  8.79  8.68  

营业外收支 1  6  6  6   速动比率 8.96  8.46  7.89  7.81  

利润总额 2,895  3,206  3,601  4,196   现金比率 0.63  0.71  0.71  1.05  

所得税 247  282  324  378   资产负债率（%） 8.46  9.05  9.36  9.52  

净利润 2,648  2,924  3,277  3,818   经营效率     

归属于母公司净利润 2,648  2,924  3,277  3,818   应收账款周转天数 59.84  62.50  62.00  61.50  

EBITDA 2,717  3,143  3,569  4,155   存货周转天数 152.81  114.00  110.00  100.00  

           总资产周转率 0.60  0.65  0.71  0.78  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 501  626  695  1,122   每股收益 2.10  2.31  2.59  3.02  

应收账款及票据 922  1,121  1,279  1,487   每股净资产 7.08  7.42  7.83  8.41  

预付款项 3  5  6  6   每股经营现金流 1.99  2.27  2.43  2.84  

存货 813  709  812  872   每股股利 1.90  2.18  2.44  2.85  

其他流动资产 5,798  5,797  5,798  5,797   估值分析         

流动资产合计 8,037  8,257  8,591  9,284   PE 16  15  13  11  

长期股权投资 182  182  182  182   PB 4.8  4.6  4.4  4.1  

固定资产 1,077  1,272  1,556  1,788   EV/EBITDA 15.66  13.53  11.92  10.24  

无形资产 258  257  255  253   股息收益率（%） 5.54  6.36  7.13  8.30  

非流动资产合计 1,738  2,053  2,331  2,464            

资产合计 9,775  10,310  10,922  11,749             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 470  539  603  667   净利润 2,648  2,924  3,277  3,818  

其他流动负债 327  345  375  403   折旧和摊销 87  93  115  132  

流动负债合计 796  885  978  1,070   营运资金变动 23  -10  -187  -193  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,509  2,875  3,066  3,593  

其他长期负债 30  48  45  48   资本开支 -140  -375  -379  -247  

非流动负债合计 30  48  45  48   投资 -639  0  0  0  

负债合计 827  933  1,022  1,118   投资活动现金流 -624  -246  -229  -71  

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 8,948  9,377  9,900  10,631   筹资活动现金流 -1,899  -2,504  -2,767  -3,096  

负债和股东权益合计 9,775  10,310  10,922  11,749   现金净流量 51  125  70  427  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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何形式的补偿。 
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