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通信终端及配件 亿联网络（300628.SZ） 买入-B(上调)
业绩稳健增长，会议产品和云办公终端增长符合预期

2026年 11月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 11月 6日

收盘价（元/股）： 39.59

总股本（亿股）： 12.67

流通股本（亿股）： 7.26

流通市值（亿元）： 287.37

基础数据：2026年 9月 30日

每股净资产（元/股）： 7.36

每股资本公积（元/股）： 0.77

每股未分配利润（元/股）： 5.19

资料来源：常闻

分析师：

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

投资要点：

 公司发布 2026 年三季报。2026 年前三季度公司实现营收 50.5 亿元

（YoY+17.6%），实现归母净利润 22.8亿元（YoY+16.3%），实现扣非归母净

利润21.7亿元（YoY+17.8%）。单三季度实现收入17.1亿元，同环比分别+3.4%、

-11.1%；实现归母净利润 7.5亿元，同环比分别+4.7%、-13.4%。

 三季度同比增幅放缓、环比下滑或主因汇兑和季节性因素。2025年上半

年渠道受关税和产能转移等影响库存处于低位，因此下半年渠道补库拉货较

为集中造成去年 Q3 基数偏高。环比来看，由于欧洲市场三季度休假较为集

中或造成季节差异。2026前三季度公司财务费用为 0.9亿元，人民币升值的

汇兑损失为主要因素。此外公司存货规模同比有较大增长主要为应对芯片涨

价进行的战略备货并非因库存积压导致的被动上升。

 桌面终端高端化发展夯实基本盘，会议产品继续丰富产品线。前三季度

公司桌面通信终端产品线高端产品 T7、T8 系列实现较好放量，带动公司产

品结构持续优化。公司陆续推出了面向北美市场的 T74 LTE以及适用于医疗、

仓储、制造、零售等开放场景的MP66W 等新品，持续丰富产品矩阵。公司

会议产品线延续了上半年的良好增长态势，推出 Dante高端阵列麦克风 CM50

pro以及高端阵列音柱 CLS120，进一步丰富公司专业会议产品体系，利用 AI

技术打造更高效智能化办公会议体验，进一步提升市场份额。

 云办公终端增长潜力仍较大，助听器 AI 理念打造差异化优势。上半年

公司云办公终端实现收入 4.2 亿元，同比+61.2%。公司正式推出高端 DECT

Workstation 系列及旗舰级蓝牙罩耳耳机 BH78、ZenOffice 系列蓝牙商务耳麦

等，凭借差异化创新与高端旗舰定位切入市场，有望在海外市场继续切分欧

美高端品牌份额。公司于 2025 年成功推出 Yeasound 品牌 RIC700、RIC800

两款助听器产品，并在亚马逊、独立站等线上渠道销售。公司后续将围绕 AI

降噪、AI验配、AI服务三大方向持续打造差异化优势，助听器产品有望开启

新拓展空间。

 AI for Workspace 理念渗透，持续布局感知类 AI 和端侧 AI。公司现阶

段 AI布局重点感知类 AI和端侧 AI，持续构建具备多模态感知、端侧智能和

协同执行能力的产品解决方案。公司自主研发的“聆晰”音频算法可以实现
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智能降噪、声源定位、混响消除、声学屏障等 AI功能。公司在视频会议产品

上着力提升端侧 AI处理能力，四代 AI能力分别实现人像识别&语音追踪、

全自动隐私保护、多摄拼接与全景智能、AI会议智能体（可实时提供翻译、

同传、纪要、设备操控等）。公司在智慧办公解决方案中提供了会议 Agent、

通信 Agent、设备管理 Agent、空间管理 Agent等全面 AI升级体验。

盈利预测和投资建议：我们认为 AI Agent时代员工或需要更多精力分配在协

同对齐等沟通工作，对于企业通讯类产品需求有望提升。公司 2026年限制性

股票授予条件为以 2025为基数，2026/2027营收、净利润增长率目标不低于

15%、30%。公司经营业绩稳健，股息率在行业具有相对优势。我们预计公司

2026-2028年归母公司净利润 29.2/35.3/40.7亿元，同比增长 12.2%、20.8%、

15.5%，对应 EPS 为 2.3/2.8/3.2元，上调为“买入-B”评级。

风险提示：欧美政府基于通讯安全等原因人为设置贸易壁垒导致公司营收下

滑，美国等市场关税政策变化导致公司毛利率被动下降，AI视频会议等新品

推广不及预期等。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,621 6,033 7,064 8,195 9,244

YoY(%) 29.3 7.3 17.1 16.0 12.8
净利润(百万元) 2,648 2,601 2,918 3,525 4,071

YoY(%) 31.7 -1.8 12.2 20.8 15.5
毛利率(%) 65.4 63.3 63.7 62.7 63.8
EPS(摊薄/元) 2.09 2.05 2.30 2.78 3.21
ROE(%) 29.6 27.9 29.6 32.4 34.0
P/E(倍) 18.9 19.3 17.2 14.2 12.3
P/B(倍) 5.6 5.4 5.1 4.6 4.2
净利率(%) 47.1 43.1 41.3 43.0 44.0

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 8037 8890 9238 10391 11362 营业收入 5621 6033 7064 8195 9244
现金 501 887 619 912 1102 营业成本 1942 2213 2567 3056 3345

应收票据及应收账款 922 1547 1593 1822 2030 营业税金及附加 67 88 99 115 129

预付账款 3 7 64 0 18 营业费用 291 358 393 471 523

存货 813 1463 1960 2115 2066 管理费用 156 180 203 240 268

其他流动资产 5798 4986 5002 5542 6146 研发费用 559 530 600 697 776

非流动资产 1738 1806 1885 2064 2174 财务费用 -67 -8 175 -50 -86

长期投资 182 179 174 174 174 资产减值损失 -12 -34 -31 -39 -43

固定资产 1077 1054 1169 1304 1432 公允价值变动收益 42 -8 10 50 40

无形资产 258 251 246 242 237 投资净收益 155 156 150 140 130

其他非流动资产 221 322 295 343 331 营业利润 2894 2838 3186 3848 4445

资产总计 9775 10695 11123 12455 13536 营业外收入 2 1 2 2 1

流动负债 796 1351 1260 1547 1552 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 2895 2838 3186 3849 4446

应付票据及应付账款 470 955 846 1113 1117 所得税 247 238 269 324 374

其他流动负债 327 396 414 434 436 税后利润 2648 2601 2918 3525 4071

非流动负债 30 16 16 16 16 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 2648 2601 2918 3525 4071

其他非流动负债 30 16 16 16 16 EBITDA 2970 2911 3251 3925 4531

负债合计 827 1368 1276 1563 1569
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 1264 1267 1267 1267 1267 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 922 974 974 974 974 成长能力

留存收益 6886 7212 7649 8178 8789 营业收入(%) 29.3 7.3 17.1 16.0 12.8

归属母公司股东权益 8948 9328 9847 10892 11967 营业利润(%) 32.9 -1.9 12.2 20.8 15.5

负债和股东权益 9775 10695 11123 12455 13536 归属于母公司净利润(%) 31.7 -1.8 12.2 20.8 15.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 65.4 63.3 63.7 62.7 63.8

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 47.1 43.1 41.3 43.0 44.0

经营活动现金流 2509 1832 2310 2794 3139 ROE(%) 29.6 27.9 29.6 32.4 34.0
净利润 2648 2601 2918 3525 4071 ROIC(%) 29.4 27.7 29.5 32.2 33.9

折旧摊销 81 83 74 85 97 偿债能力

财务费用 -67 -8 175 -50 -86 资产负债率(%) 8.5 12.8 11.5 12.5 11.6

投资损失 -155 -156 -150 -140 -130 流动比率 10.1 6.6 7.3 6.7 7.3

营运资金变动 -45 -725 -703 -573 -776 速动比率 9.0 5.5 5.7 5.0 5.2

其他经营现金流 48 37 -4 -53 -39 营运能力

投资活动现金流 -624 771 1 -71 -39 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

筹资活动现金流 -1899 -2218 -2578 -2430 -2910 应收账款周转率 6.4 4.9 4.5 4.8 4.8

应付账款周转率 3.9 3.1 2.9 3.1 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.09 2.05 2.30 2.78 3.21 P/E 18.9 19.3 17.2 14.2 12.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.98 1.45 1.82 2.21 2.48 P/B 5.6 5.4 5.1 4.6 4.2

每股净资产(最新摊薄) 7.06 7.36 7.77 8.60 9.45 EV/EBITDA 14.8 15.2 13.7 11.3 9.7

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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