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亿联网络（300628.SZ）2022 年年报和 2023 年一季报点评     

22 年业绩稳增，23Q1 短期压力有望逐步释放 
 

 2023 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 21 日，公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季

报。1）2022 年实现营业收入 48.11 亿元，同比增长 30.57%；实现归母净利润

21.78 亿元，同比增长 34.75%；实现扣非归母净利润 20.55 亿元，同比增长

43.92%。2）2023 年 Q1 实现营业收入 8.89 亿元，同比减少 14.67%，环比减

少 28.92%；实现归母净利润 4.23 亿元，同比减少 13.12%，环比增加 6.61%；

实现扣非归母净利润 3.48 亿元，同比减少 22.06%，环比下降 10.58%。 

➢ 22 年实现稳健增长，23Q1 业绩短期承压。 

22 年公司会议产品和云办公终端占比进一步提升，由 21 年的 24.78%和 5.99%

提升至 27.01%和 7.05%。分业务看，桌面通信终端收入 31.45 亿元，同比增长

23.47%，超预期增长主要得益于公司产品竞争力提升；会议产品收入 12.99 亿

元，同比增长 42.34% ，公司推出 MeetingBoard 、桌面一体式终端

DeskVisionA24 等多款智能办公新产品，微软 4 月 1 日推出由世纪互联运营的

Microsoft Teams，公司作为微软音视频领域的战略合作伙伴，有望加大国内市

场拓展；云办公终端收入 3.61 亿元，同比增长 63.44%，公司发布 BH7X 系列商

务蓝牙耳机切入高端音频市场。 

23Q1 业绩承压，判断主要由于海外经济形势偏弱，经销商备货相对谨慎。预计

随着去库存推进，Q2 业绩能够有所恢复。 

➢ 盈利能力显著提升，持续加码研发投入。 

22 年公司综合毛利率同比提升 1.46pct 至 63.01%，主要由于公司三大产品毛

利率皆有所提升，桌面通信终端、会议产品、云办公终端毛利率分别为

63.76%/64.69%/63.44%，同比提升 1.36pct/2.42pct/2.66pct。23 Q1 毛利率

延续增长趋势，同比上升 2.65pct 至 64.46%，盈利能力进一步提升。22 年销

售、管理、研发费用率分别为 5.31%、2.32%和 10.30%，同比增长 0.16 pct、

下降 0.31pct 和增长 0.40 pct；主要由于销售规模增长，销售人员薪酬和相关费

用增加所致，同时研发投入增长体现公司对技术提升和产品升级的重视。 

23Q1 三项费用率分别为 6.01%、2.66%和 10.73%，同比分别增加 2.09 pct、

0.60 pct 和 3.54 pct；判断主要由于公司加大海外销售渠道及新品推广投入，且

进一步加码研发投入。 

➢ 投资建议：在 22 年宏观环境、汇率、理财多重外部因素扰动下，公司加速

产品研发与市场拓展，核心竞争力持续提升。我们预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为24.50/31.47/40.01亿元，当前市值对应PE倍数为22X/17X/13X，

公司近 5 年估值中枢为 39X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球宏观经济下行风险；汇率波动风险；混合办公进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,811  5,785  7,409  9,427  

增长率（%） 30.6  20.3  28.1  27.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,178  2,450  3,147  4,001  

增长率（%） 34.7  12.5  28.5  27.1  

每股收益（元） 2.42  2.72  3.49  4.44  

PE 24  22  17  13  

PB 6.7  5.7  4.7  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,811  5,785  7,409  9,427   成长能力（%）     

营业成本 1,779  2,178  2,807  3,600   营业收入增长率 30.57  20.25  28.08  27.23  

营业税金及附加 51  64  82  104   EBIT 增长率 33.28  19.49  28.33  26.93  

销售费用 256  307  389  490   净利润增长率 34.75  12.51  28.45  27.13  

管理费用 112  133  167  207   盈利能力（%）     

研发费用 496  607  741  924   毛利率 63.01  62.36  62.11  61.81  

EBIT 2,141  2,559  3,283  4,168   净利润率 45.27  42.35  42.48  42.45  

财务费用 -124  -2  -5  -12   总资产收益率 ROA 25.30  24.07  25.37  26.35  

资产减值损失 -3  -14  -17  -20   净资产收益率 ROE 27.60  26.27  27.66  28.63  

投资收益 142  116  148  189   偿债能力         

营业利润 2,377  2,662  3,420  4,348   流动比率 9.97  9.84  10.17  10.65  

营业外收支 -1  1  1  1   速动比率 9.08  8.96  9.26  9.78  

利润总额 2,376  2,663  3,421  4,349   现金比率 0.61  1.59  2.81  4.06  

所得税 198  213  274  348   资产负债率（%） 8.31  8.39  8.27  7.97  

净利润 2,178  2,450  3,147  4,001   经营效率     

归属于母公司净利润 2,178  2,450  3,147  4,001   应收账款周转天数 63.28  62.50  62.00  61.50  

EBITDA 2,213  2,607  3,392  4,305   存货周转天数 115.63  114.00  110.00  100.00  

           总资产周转率 0.61  0.62  0.66  0.68  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 431  1,323  2,785  4,783   每股收益 2.42  2.72  3.49  4.44  

应收账款及票据 834  1,000  1,259  1,588   每股净资产 8.75  10.34  12.62  15.50  

预付款项 4  4  6  7   每股经营现金流 2.35  2.47  3.16  4.06  

存货 564  667  829  967   每股股利 1.30  1.21  1.56  1.98  

其他流动资产 5,174  5,197  5,202  5,204   估值分析         

流动资产合计 7,006  8,191  10,080  12,549   PE 24  22  17  13  

长期股权投资 145  261  409  597   PB 6.7  5.7  4.7  3.8  

固定资产 426  872  1,258  1,595   EV/EBITDA 23.86  19.91  14.87  11.26  

无形资产 274  273  271  269   股息收益率（%） 2.20  2.06  2.64  3.36  

非流动资产合计 1,601  1,989  2,325  2,635            

资产合计 8,607  10,180  12,404  15,184             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 431  507  615  740   净利润 2,178  2,450  3,147  4,001  

其他流动负债 272  326  376  438   折旧和摊销 72  49  109  137  

流动负债合计 703  833  992  1,178   营运资金变动 111  -164  -279  -305  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,123  2,227  2,845  3,665  

其他长期负债 13  21  34  32   资本开支 -658  -308  -276  -251  

非流动负债合计 13  21  34  32   投资 -712  0  0  0  

负债合计 715  854  1,026  1,210   投资活动现金流 -1,229  -299  -276  -251  

股本 902  902  902  902   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -3  -6  0  

股东权益合计 7,891  9,326  11,379  13,974   筹资活动现金流 -766  -1,037  -1,107  -1,415  

负债和股东权益合计 8,607  10,180  12,404  15,184   现金净流量 251  892  1,462  1,998  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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