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6 月 22 日晚，公司公告将设立事业合伙人激励基金计划，进一步健全完善公司多

层次激励体系。此次激励基金将以营业收入增速为考核目标，解锁条件为 2021-

2025 年每年营收增速不低于 30%，且完成公司限制性股权激励设立的当期目

标。激励基金将自净利润净增加值中提取，并设立“事业合伙人持股计划”，以

持股形式购入公司股票并锁定。 

▍解锁条件高标准彰显公司发展信心。我们认为，2021-2025 年连续五年考核营收增

速不低于 30%是一个具有挑战性的目标，时间越靠后、难度越大。五年考核周期对

三大业务增长的持续性（尤其是视频会议和云办公终端业务）提出更高的要求和挑

战。过去五年，公司收入复合增速达到 33%，净利润复合增速高达 38.9%。展望未

来，30%+收入增速的解锁条件预示着公司已经准备好进入新一轮增长周期。 

▍持股形式购入公司股票将对未来股价形成较强支撑。激励基金设立的“事业合伙人
持股计划”将以持股形式购入公司股票并锁定。这意味着每年业绩考核目标达成后，
公司都会以净利润一定比例（不超过 10%）回购股票，预计将对未来公司股价形成
支撑。公司管理层目前持股比例超 70%，其中：有限售条件股份占比约 46%，无限
售条件股份占比约 26%，有一定解禁压力。公司通过设立激励基金方式不仅调动核
心员工的工作积极性，还能对未来公司股价形成支撑。 

▍公司中长期成长逻辑：短期波动不改长期成长逻辑，优质白马龙头持续向好。2021
年一季度，汇率波动和供应链冲击压制公司业绩释放。但公司三条增长曲线中长期
成长逻辑确定性依然较高：（1）SIP 话机渗透率提升驱动行业稳定增长，公司作为
全球龙头料将率先受益。其次市场竞争格局明朗，宝利通被收购后业务整合受阻，公
司市场份额提升确定性较强；（2）视频会议市场空间巨大，公司作为“基础架构+
云平台+会议终端”整套视频会议解决方案厂商，产品竞争力强、性价比高。且公司
深度融入微软 Teams/Zoom 生态，推出定制会议室终端系列产品，有望显著受益于
云视频会议厂商需求的爆发式增长；（3）云办公终端业务以商用耳麦为核心，“音
频技术+销售渠道”复用料将大大缩短耳机放量所需时间。 

▍风险因素：海外二次疫情影响短期业绩的风险；云视频用户付费意愿不及预期；视频
会议行业竞争加剧；云视讯技术发展不及预期；与微软和 ZOOM 合作不及预期；商
用耳麦产品研发不及预期；汇率波动风险；供应链冲击风险。 

▍投资建议：我们坚定看好公司未来成长前景，上调 2021-2023 年归母净利润预测分

别至 15.99/20.67/26.84 亿元（前值 15.9/19.93/25.22 亿元），对应 EPS 预测

1.77/2.29/2.97 元（前值 1.76/2.21/2.79 元）。我们认为亿联网络 SIP 桌面终端业务

有望维持全球龙头地位，VCS 业务与云办公终端将成为公司强劲增长的驱动，未来

增长潜力巨大，参考国内外可比公司，给予亿联网络 2022 年 40x PE 估值，上调第

一阶段目标价至 91.60 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,489 2,754 3,777 5,019 6,651 
营业收入增长率 YoY 37.1% 10.6% 37.1% 32.9% 32.5% 
净利润(百万元) 1,235 1,279 1,599 2,067 2,684 
净利润增长率 YoY 45.1% 3.5% 25.0% 29.3% 29.8% 
每股收益 EPS(基本)(元) 1.37 1.42 1.77 2.29 2.97 
毛利率 66.0% 66.0% 63.0% 63.0% 62.9% 
净资产收益率 ROE 28.1% 24.6% 25.7% 27.3% 28.7% 
每股净资产（元） 4.87 5.76 6.88 8.40 10.35 
PE 55.2 53.3 42.6 33.0 25.4 
PB 15.5 13.1 11.0 9.0 7.3 
PS 27.4 24.8 18.0 13.6 10.3 
EV/EBITDA 49.8 46.1 38.1 29.7 23.0  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 6 月 23 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 84.59元    
目标价 91.60元    
总股本 903百万股 

流通股本 481百万股 

总市值 764亿元 

近三月日均成交额 173百万元 

52周最高/最低价 91.13/55.98元 

近1月绝对涨幅 9.88% 

近6月绝对涨幅 23.64% 

近12月绝对涨幅 29.30%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,489 2,754 3,777 5,019 6,651 

营业成本 846 936 1,397 1,859 2,466 

毛利率 66.0% 66.0% 63.0% 63.0% 62.9% 

税金及附加 30 26 42 55 70 

销售费用 164 146 185 245 324 

销售费用率 6.6% 5.3% 4.9% 4.9% 4.9% 

管理费用 56 75 95 115 139 

管理费用率 2.2% 2.7% 2.5% 2.3% 2.1% 

财务费用 (11) 47 8 (4) (13) 

研发费用 192 296 444 639 882 

研发费用率 7.7% 10.7% 11.7% 12.7% 13.3% 

财务费用率 -0.4% 1.7% 0.2% -0.1% -0.2% 

投资收益 134 155 132 140 142 

EBITDA 1,370 1,479 1,788 2,293 2,960 

营业利润率 54.64% 50.95% 46.51% 45.27% 44.33% 

营业利润 1,360 1,403 1,757 2,272 2,948 

营业外收入 1 1 0 0 0 

营业外支出 0 2 0 0 0 

利润总额 1,361 1,402 1,757 2,272 2,948 

所得税 126 124 158 205 264 

所得税率 9.2% 8.8% 9.0% 9.0% 8.9% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

1,235 1,279 1,599 2,067 2,684 

净利率 49.6% 46.4% 42.3% 41.2% 40.4% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 106 320 714 1,414 2,405 

存货 267 345 451 624 845 

应收账款 399 513 651 868 1,178 

其他流动资产 3,610 3,991 4,381 4,762 5,146 

流动资产 4,381 5,169 6,198 7,668 9,574 

固定资产 93 97 78 59 40 

长期股权投资 43 75 100 133 163 

无形资产 267 314 315 315 314 

其他长期资产 44 124 191 257 323 

非流动资产 447 610 683 764 841 

资产总计 4,827 5,779 6,881 8,432 10,415 

短期借款 50 0 0 0 0 

应付账款 199 282 345 485 665 

其他流动负债 177 292 318 364 402 

流动负债 426 573 663 849 1,067 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 6 3 3 3 3 

非流动性负债 6 3 3 3 3 

负债合计 431 576 666 851 1,070 

股本 599 902 903 903 903 

资本公积 1,137 988 987 987 987 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,396 5,203 6,215 7,581 9,345 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 4,396 5,203 6,215 7,581 9,345 

负债股东权益总

计 
4,827 5,779 6,881 8,432 10,415 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 1,235 1,279 1,599 2,067 2,684 

折旧和摊销 20 29 23 24 25 

营运资金的变化 -42 -133 -168 -209 -320 

其他经营现金流 -121 -47 -122 -141 -151 

经营现金流合计 1,093 1,128 1,332 1,741 2,238 

资本支出 -275 -148 -71 -71 -71 

投资收益 134 155 132 140 142 

其他投资现金流 -922 -417 -404 -412 -412 

投资现金流合计 -1,064 -410 -343 -344 -341 

权益变化 11 103 0 0 0 

负债变化 51 -50 0 0 0 

股利支出 -359 -540 -586 -702 -920 

其他融资现金流 -1 -7 -8 4 13 

融资现金流合计 -299 -494 -594 -698 -906 

现金及现金等价
物净增加额 

-270 224 395 699 992 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 37.1% 10.6% 37.1% 32.9% 32.5% 

营业利润 45.4% 3.2% 25.2% 29.3% 29.7% 

净利润 45.1% 3.5% 25.0% 29.3% 29.8% 

利润率（%）      

毛利率 66.0% 66.0% 63.0% 63.0% 62.9% 

EBITDA Margin 55.0% 53.7% 47.3% 45.7% 44.5% 

净利率 49.6% 46.4% 42.3% 41.2% 40.4% 

回报率（%）      

净资产收益率 28.1% 24.6% 25.7% 27.3% 28.7% 

总资产收益率 25.6% 22.1% 23.2% 24.5% 25.8% 

其他（%）      

资产负债率 8.9% 10.0% 9.7% 10.1% 10.3% 

所得税率 9.2% 8.8% 9.0% 9.0% 8.9% 

股利支付率 43.7% 45.9% 43.9% 44.5% 44.8% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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