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[Table_Main] 
中报利润上行，企业通信业务稳步提升，业

绩保持高速发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 929 1,134 1,381 1,671 

同比（%） 11.1% 22.1% 21.7% 21.0% 

归母净利润（百万元） 86 167 216 273 

同比（%） 177.7% 94.1% 29.1% 26.8% 

每股收益（元/股） 0.11 0.12 0.16 0.20 

P/E（倍） 51.56 45.24 35.05 27.65 
     

 

投资要点 

 事件：2019年上半年二六三实现营业收入 510.08百万元，较上年同期
增加 20.94%。2019 年上半年公司归母净利润 64.22 百万元，同比增加
60.23%。 

 营业收入稳定增加，利润增速保持上行：受互联网数据中心（IDC）业
务收入增加、本报告期将 263 环球通信全部业绩纳入合并范围，2019
上半年公司营业收入同比增长 20.94%。2019 年上半年二六三销售毛利
率为 54.65%，较去年同期减少 5.47个 PC，主要系公司业务毛利率下滑
所致；销售净利率为 12.46%，较去年同期增加 4.43 个 PC。2019H1 公
司经营活动产生的现金流量净额为 57.68 百万元，较去年同期增加
225.90%。 

 三费小幅变化，国内及北美市场齐头并进：2019H1 二六三实现国内市
场营业收入 258.26百万元，占公司营业收入的 50.63%；国外市场实现
营业收入 251.82百万元，占公司营业收入的 49.37%。2019H1二六三销
售费用 87.74百万元，同比增加 1.64%；公司管理费用（含研发费用）
135.95 百万元，同比减少 0.85%；公司财务费用-6.21百万元，同比增
加 22.63%。 

 视频布局初见成效，积极构建国际通信业务：二六三视频会议产品继续
布局教育市场，打造的直播网校、双师课堂产品已经初见成效。公司秉
承“一带一路”、“走出去”等国家战略积极布局、构建国际通信业务。
公司在国际通信业务领域通过与 NTT战略合作，充分利用 NTT的品牌影
响力、优质的客户资源及全球营销能力完成 IDC+VPN组网的产品及解决
方案能力构建，放大公司自身业务规模。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 为 0.12 元、
0.16元、0.20元，当前股价对应 PE分别为 45/35/28X，维持“买入”
评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦缓和低于预期，视频技术研发进度不及预期，
核心客户流失风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.58 

一年最低/最高价 2.42/8.11 

市净率(倍) 3.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
6437.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.45 

资产负债率(%) 20.20 

总股本(百万股) 1353.71 

流通A股(百万股) 1153.60  

[Table_Report] 相关研究 
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1.   营业收入稳定增加，利润增速保持上行 

2019年上半年二六三实现营业收入 510.08百万元，较上年同期增加 20.94%，主要

原因为：互联网数据中心（IDC）业务收入增加、将深圳日升和 263 环球通信全部业绩

纳入合并范围，而上年同期仅合并深圳日升 6月份业绩。2019年上半年公司归母净利润

64.22百万元，同比增加 60.23%，主要原因为：（1）263 环球通信全部业绩纳入合并范

围；（2）母公司按未来利润预计情况，确认了递延所得税资产相应减少所得税费用；（3）

原并购展动科技时确认的自研软件于 2018 年摊销完毕。 

图 1：二六三半年度营业收入及同比增速   图 2：二六三半年度归母净利润及同比增速 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019年上半年二六三销售毛利率为 54.65%，较去年同期减少 5.47个 PC，主要系公

司业务毛利率下滑所致；销售净利率为 12.46%，较去年同期增加 4.43 个 PC。2019H1

公司经营活动产生的现金流量净额为 57.68 百万元，较去年同期增加 225.90%，主要原

因为：1、本报告期包含日升科技、263环球通信经营性现金流，较上年同期增长 18.39

百万元；2、本期收回对中国联通应收账款 295.83万美金（折合人民币约 19.79百万元），

上年同期无收回。 

图 3：二六三半年度销售毛利率、净利率   图 4：二六三半年度现金净流 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   三费小幅变化，国内及北美市场齐头并进 

2019H1 二六三实现国内市场营业收入 258.26 百万元，占公司营业收入的 50.63%。

公司与国内基础电信运营商建立了类型丰富、资源完整、独立运营、互联互通的通信资

源体系，拥有有效的产品推介能力，有助于公司各项通信服务产品的迅速拓展。。2019H1

二六三国外市场实现营业收入 251.82百万元，占公司营业收入的 49.37%。公司长期积

累形成了独特的面向海外华人的营销渠道，公司与海外的华文媒体建立了良好的长期合

作关系，和全球超过百万的海外华人终端用户建立了良好的信任关系。 

2019H1 二六三销售费用 87.74百万元，同比增加 1.64%；公司管理费用（含研发费

用）135.95 百万元，同比减少 0.85%；公司财务费用-6.21 百万元，同比增加 22.63%，

主要系持有货币资金减少利息收入降低所致。 

图 5：中兴通讯分地区营业收入  图 6：二六三三费（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所  数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所 

3.   视频布局初见成效，积极构建国际通信业务 

公司企业通信业务在“视频+”战略的指引下，不断深入探索新产品与各应用场景

的融合，在各行业形成不同的解决方案。企业通信业务的已有产品如邮件、会议等产品

质量、业务规模和服务水平均稳步提高，继续为客户提供“融合、创新、专业、高效”

的服务。视频会议产品继续布局教育市场，打造的直播网校、双师课堂产品已经初见成

效。在内部融合方面，电话接入直播业务、视频会议的同时做直播发布，产品上的融合

已经凸显业务竞争威力，为大型企业提供了具有完整方案服务的能力。 

公司秉承“一带一路”、“走出去”等国家战略积极布局、构建国际通信业务。公司

在国际通信业务领域通过与 NTT的战略合作，不仅通过设立的合资公司（公司控股 51%）

开展 IDC、云计算等业务，同时公司充分利用 NTT的品牌影响力、优质的客户资源及全
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球营销能力完成 IDC+VPN组网的产品及解决方案能力构建，放大公司自身业务规模。公

司通过并购的深圳日升、香港 I-Access 导入国际业务能力，提高 Inbound 业务营销能

效，并逐步构建 Outbound 业务能力。此外，公司积极布局、构建公司在“一带一路”

中所涉及国家或地区通信资源服务能力，满足国内企业跨境及境外本地通信需求。 

图 7：二六三视频云 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

4.   盈利预测 

 我们预计公司 2019-2021年的 EPS为 0.12元、0.16元、0.20元，当前股价对应

PE分别为 45/35/28X，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

1．中美贸易摩擦缓和低于预期，公司个人业务主要涉及北美市场，如果中美贸易

摩擦加剧，业务有可能受到波及。 

2．视频技术研发进度不及预期，视频业务实现低时延、超高清是所有厂商的目标，

如果公司编解码技术、通信传输能力研发不及预期，可能影响公司的市场地位。 

3．核心客户流失风险，企业通信市场竞争激烈，视频会议邻域不仅有传统硬件商

思科、华为等的竞争，更有小鱼、会畅通讯等云通讯厂商加入，市场份额可能流失。 
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二六三三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 940 1,163 1,309 1,624   营业收入 929 1,134 1,381 1,671 

  现金 616 844 913 1,220   减:营业成本 383 425 514 609 

  应收账款 130 106 182 167      营业税金及附加 3 6 6 7 

  存货 4 6 6 8      营业费用 178 240 300 362 

  其他流动资产 190 206 209 228        管理费用 161 328 390 457 

非流动资产 1,600 1,596 1,593 1,618      财务费用 -16 -2 1 -4 

  长期股权投资 23 42 61 80      资产减值损失 6 0 0 0 

  固定资产 153 155 159 165   加:投资净收益 8 31 38 25 

  在建工程 1 6 12 20      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 22 18 12 5   营业利润 90 166 208 264 

  其他非流动资产 1,402 1,376 1,348 1,348   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -2 

资产总计 2,540 2,759 2,902 3,242   利润总额 89 166 207 262 

流动负债 539 690 699 863   减:所得税费用 15 20 25 40 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -12 -22 -34 -51 

应付账款 80 69 111 102   归属母公司净利润 86 167 216 273 

其他流动负债 459 622 588 761   EBIT 70 144 180 230 

非流动负债 19 19 19 19   EBITDA 161 210 255 286 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 19 19 19 19   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 559 710 719 882   每股收益(元) 0.11 0.12 0.16 0.20 

少数股东权益 78 57 23 -29   每股净资产(元) 2.39 1.47 1.60 1.76 

归属母公司股东权益 1,903 1,992 2,161 2,388   

发行在外股份(百万

股) 795 1354 1354 1354 

负债和股东权益 2,540 2,759 2,902 3,242   ROIC(%) 3.1% 6.3% 7.3% 8.1% 

                                                                           ROE(%) 3.8% 7.1% 8.3% 9.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 58.8% 62.5% 62.8% 63.6% 

经营活动现金流 127 335 150 405   销售净利率(%) 9.3% 14.7% 15.6% 16.3% 

投资活动现金流 -268 -31 -33 -56 

 

资产负债率(%) 22.0% 25.7% 24.8% 27.2% 

筹资活动现金流 -1 -76 -49 -42   收入增长率(%) 11.1% 22.1% 21.7% 21.0% 

现金净增加额 -135 229 68 307   净利润增长率(%) 177.7% 94.1% 29.1% 26.8% 

折旧和摊销 91 66 74 55  P/E 51.56 45.24 35.05 27.65 

资本开支 27 -23 -22 6  P/B 2.33 3.79 3.50 3.16 

营运资本变动 -51 156 -69 156  EV/EBITDA 43.51 32.28 26.19 22.09 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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