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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 59.02 元

总市值/流通市值 53214/30423 百万元

52周最高价/最低价 90.81/57.27 元

近 3 个月日均成交额 408.53 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）-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

《亿联网络-300628-2021 年度业绩预告点评：Q4 业绩高增长，

持续受益于市场复苏和产品扩充升级双驱动》 ——2022-01-17

2022年公司营收和利润稳健增长，桌面终端占比稳步下降。公司发布2022

年年报，2022年公司实现营业收入48.1亿元，同比+30.6%；实现归母净利

润21.8亿元，同比+34.8%。2023年一季度，公司实现收入8.9亿元，同比

-14.7%，实现归母净利润4.2亿元，同比-13.1%。2022年公司桌面终端营收

占比为65.4%（2019年为85.4%），会议产品占比为27.0%（2019年为13.1%），

云办公终端营收占比为7.5%（2019年为1.41%）。

2022年桌面通信终端收入继续实现快速增长，行业领军地位稳固。2022年

公司桌面通信终端实现营收31.5亿元，同比增长23.5%，毛利率为63.76%，

同比+1.36%。2022年上半年经销商部分补库存以及公司话机较强的竞争力推

动公司在这部分业务实现快速增长。根据Frost&Sullivan数据，公司从2017

年起在SIP话机市场一直保持市占率第一的位置，2021年市占率为38.2%。

考虑到公司在高端品类的扩充，市占率仍有提升空间，预计未来以SIP话机

为代表的桌面通信终端有望继续保持稳健增长。

会议产品、商用耳机品类不断扩充，推动公司长期稳定增长。话机市场之外。

公司较早布局新成长曲线，会议产品和云办公终端。2022年公司在这两个市

场均推出较多新品，如在会议产品公司2022年推出搭载AI功能的协作会议

平板MeetingBoard、智能会议一体机A10等多个新品，不断优化和增强用户

体验。2022年公司会议产品实现营收13.0亿元，同比+42.3%；云办公终端

业务线布局于2019年，2022年公司进一步推出BH7X系列商务蓝牙耳机，发

力高端音频市场，大类上已经形成完整的商务耳麦产品线。2022年公司在云

办公终端实现收入3.6亿元，同比增长63.4%。

长期高研发投入，构筑产品竞争力。2022年，公司研发费用同比增长35.9%，

营收占比为10.3%；研发人员数量同比增长21.8%，在公司总人数的占比为

50.4%。在每个领域，公司都通过自主研发形成相关技术的积累，从研发的

角度为公司创造比较竞争优势，构筑公司的技术护城河。

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2023-2024年盈利预测，新增2025年盈利预测，维持“买

入”评级。考虑到海外宏观环境仍具有较大不确定性，我们下调2023-2024

公司盈利预测，并新增2025年盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利

润25.9/31.7/39.2亿元（下调前2023-2024年为27.6/35.8亿元），对应

PE分别为21/17/14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 5,774 7,108 8,871

(+/-%) 33.8% 30.6% 20.0% 23.1% 24.8%

净利润(百万元) 1616 2178 2589 3166 3923

(+/-%) 26.4% 34.7% 18.9% 22.3% 23.9%

每股收益（元） 1.79 2.42 2.87 3.51 4.35

EBIT Margin 43.1% 44.0% 44.2% 44.5% 44.4%

净资产收益率（ROE） 25.5% 27.6% 27.0% 27.2% 27.7%

市盈率（PE） 33.0 24.4 20.6 16.8 13.6

EV/EBITDA 33.3 24.8 20.5 16.4 13.3

市净率（PB） 8.41 6.74 5.56 4.57 3.75

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
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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）

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 2023-2024 年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，维持“买入”评

级。考虑到海外宏观环境仍具有较大不确定性，我们下调 2023-2024 公司盈利预

测，并新增 2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 25.9/31.7/39.2

亿元（下调前 2023-2024 年为 27.6/35.8 亿元），对应 PE 分别为 21/17/14 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 2022 年高速增长有渠道商回补库存的因素，我们预计未来三年公司在

该业务上回落到稳健增长，对应增速分别为 6%/5%/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 45%/46%/44%，毛利

率保持稳中略降趋势。

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 （4 月 21 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

300628.SZ 亿联网络 买入 59.02 2.42 2.87 3.51 24.4 20.6 16.8 7.2 532

300578.SZ 会畅通讯 无评级 19.69 0.09 0.34 0.47 218.8 58.0 42.0 2.3 39

002841.SZ 视源股份 无评级 68.33 3.04 3.67 4.41 22.5 18.6 15.5 4.2 479

平均 120.6 38.3 28.7 3.3

资料来源: 光库科技、太辰光、腾景科技、博创科技采用 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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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

阵基本完善，叠加后续公司对于渠道侧的持续优化，预计云办公终端未来三年收

入增速分别为 54%/52%/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 3330.94 3501.24 3623.06

增速 23.46% 5.91% 5.11% 3.48%

毛利率 63.76% 63.19% 62.34% 62.00%

会议产品

收入（百万元） 1299.40 1888.29 2762.19 3981.97

增速 42.34% 45.32% 46.28% 44.16%

毛利率 64.69% 64.30% 64.00% 63.50%

云办公终端

收入（百万元） 360.57 554.29 844.23 1266.35

增速 63.44% 53.73% 52.31% 50.00%

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 5773.53 7107.66 8871.38

增速 30.57% 20.02% 23.11% 24.81%

毛利率 63.01% 62.38% 61.52% 60.96%

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 2334 3955 6146 营业收入 3684 4811 5774 7108 8871

应收款项 691 844 1076 1324 1653 营业成本 1417 1779 2172 2735 3463

存货净额 730 564 647 805 1024 营业税金及附加 27 51 58 71 89

其他流动资产 55 63 69 85 106 销售费用 190 256 300 362 444

流动资产合计 6120 7006 8639 10865 13700 管理费用 97 112 115 135 160

固定资产 527 1057 1298 1381 1346 研发费用 365 496 577 640 781

无形资产及其他 309 274 263 252 241 财务费用 21 (124) (44) (89) (136)

投资性房地产 56 124 124 124 124 投资收益 163 142 180 180 185

长期股权投资 95 145 175 205 235

资产减值及公允价值变

动 32 (26) 30 20 20

资产总计 7105 8607 10499 12828 15646 其他收入 (357) (474) (577) (640) (781)

短期借款及交易性金融

负债 10 9 0 0 0 营业利润 1770 2377 2805 3453 4277

应付款项 439 431 529 710 853 营业外净收支 (1) (1) 30 15 20

其他流动负债 308 263 383 474 598 利润总额 1769 2376 2835 3468 4297

流动负债合计 757 703 912 1183 1452 所得税费用 153 198 247 302 374

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 2589 3166 3923

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 774 715 925 1196 1465 净利润 1616 2178 2589 3166 3923

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 9574 11632 14182 折旧摊销 34 56 94 146 166

负债和股东权益总计 7105 8607 10499 12828 15646 公允价值变动损失 (32) 26 (30) (20) (20)

财务费用 21 (124) (44) (89) (136)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (411) (134) (97) (150) (300)

每股收益 1.79 2.42 2.87 3.51 4.35 其它 (11) 15 (7) (1) (0)

每股红利 0.65 0.80 1.00 1.23 1.52 经营活动现金流 1207 2126 2556 3142 3769

每股净资产 7.02 8.75 10.62 12.90 15.73 资本开支 0 (535) (300) (200) (100)

ROIC 99% 88% 85% 99% 114% 其它投资现金流 (510) (633) 592 (184) (75)

ROE 26% 28% 27% 27% 28% 投资活动现金流 (529) (1218) 262 (414) (205)

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

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

EBITDA Margin 44% 45% 46% 47% 46% 支付股利、利息 (587) (722) (906) (1108) (1373)

收入增长 34% 31% 20% 23% 25% 其它融资现金流 359 796 (9) 0 0

净利润增长率 26% 35% 19% 22% 24% 融资活动现金流 (826) (648) (915) (1108) (1373)

资产负债率 11% 8% 9% 9% 9% 现金净变动 (148) 259 1903 1621 2191

息率 1.1% 1.4% 1.7% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 320 172 431 2334 3955

P/E 33.0 24.4 20.6 16.8 13.6 货币资金的期末余额 172 431 2334 3955 6146

P/B 8.4 6.7 5.6 4.6 3.8 企业自由现金流 0 1328 2026 2685 3359

EV/EBITDA 33.3 24.8 20.5 16.4 13.3 权益自由现金流 0 2124 2049 2757 3474

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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