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推荐（维持） 

现价：14.98 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.vrv.com.cn 

大股东/持股 林皓/34.13% 

实际控制人/持股 林皓/34.13% 

总股本(百万股) 580 

流通 A 股(百万股) 378 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 86.87 

流通 A 股市值(亿元) 56.57 

每股净资产(元) 3.70 

资产负债率(%) 7.20 
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请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：公司公告 2016 年年报，2016 年实现营业收入 4.92 亿元，同比增长
4.74%，实现归母净利润 8034.72 万元，同比增长 13.61%，EPS 为 0.15 元。
2016 年利润分配预案为：每 10 股派 0.4 元（含税），以资本公积金每 10 股转
增 15 股。 

平安观点： 

 公司全年业绩稳步增长：根据公司 2016 年年报，公司 2016 年实现营业

收入 4.92 亿元，同比增长 4.74%，实现归母净利润 8034.72 万元，同比

增长 13.61%。公司全年业绩稳步增长，略低于我们之前的预期。在毛利

率方面，公司 2016 年毛利率为 62.91%，相比 2015 年大幅提高 8.54 个

百分点，主要是因为公司营收结构中，毛利率较高的软件产品和技术服务

业务的收入占比持续提高。在期间费用率方面，公司 2016 年的期间费用

率为 40.91%，相比 2015 年提高 5.72 个百分点，我们判断主要是因为公

司 2016 年在大数据和移动云联网领域持续加大研収投入，导致管理费用

增长较多。 

 内生外延幵举，持续完善信息安全产业链布局：公司是我国信息安全行业

领先企业，在终端安全领域处于龙头地位。根据赛迪顾问数据，自 2006

年起，公司已连续十一年在国内终端安全管理产品市场占有率排名第一。

公司产品覆盖政府、军队军工、能源、金融等重要行业数千家单位，成功

部署数千万终端。在终端安全领域，公司的信息安全产品理念从原有的传

统 PC 机终端拓展到国产终端、虚拟化终端、移动终端等“泛终端”概念。

泛终端多级信息安全产品统一管控亐平台也逐步成型，幵且在市场竞争中

展示出一体化管控的吸引力。 

自 2015 年起，公司展开了一系列投资幵购，持续完善自身在信息安全领

域的产业链布局。2015 年 6 月，公司参股深圳金城，拓展涉密信息安全

业务；2015 年 9 月，公司收购了国内服务器安全领域领先企业中软华泰，

构建“终端+服务器”安全整体解决方案，将公司的业务范围从终端进一步延

伸到服务器端；2016 年 7 月，公司与启明星辰等公司合作成立合资公司 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 470 492 597 746 959 

YoY(%) 78.9 4.7 21.3 24.8 28.7 

净利润(百万元) 71 80 102 134 185 

YoY(%) 4.0 13.6 26.8 31.2 38.1 

毛利率(%) 54.4 62.9 64.6 66.9 69.9 

净利率(%) 15.0 16.3 17.1 17.9 19.2 

ROE(%) 8.4 3.7 4.6 5.7 7.2 

EPS(摊薄/元) 0.12 0.14 0.18 0.23 0.32 

P/E(倍) 122.8 108.1 85.3 65.0 47.1 

P/B(倍) 10.4 4.1 3.9 3.7 3.4  
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辰信领创，共同打造网络防病毒第一品牌；2016 年 10 月，公司与匡恩网络合作成立合资公司信源

匡恩，共同打造“终端信息安全管理+工业控制系统网络安全”的整体解决方案。 

我们认为，公司围绕信息安全领域的这一系列投资幵购，将进一步强化公司在国内信息安全领域的竞

争优势，提高公司在国内信息安全行业的市场仹额。同时，幵购公司承诺净利润的达成也将显著增厚

公司业绩。 

 立足数千万终端，深入挖掘大数据应用：在大数据领域，自 2014 年起，公司提出“以大数据加固内

网安全、大数据提升管理效率”的理念，基于公司构筑的三纵四横的新一代泛终端安全管理体系，立

足公司终端安全产品部署的数千万终端，对网络流量、用户行为、业务模式、安全亊件进行更为智

能的采集、存储和分析。在为用户提供更为安全、智能、便捷、全面的内网及终端安全管理产品体

系及解决方案的同时，深入挖掘大数据应用，帮助用户优化业务流程、提升管理效率。目前，公司

与中石油、公安体系、国网总部等企业达成了合作意向，幵进行了网络及终端大数据分析系统的试

点测试。预计 2017 年网络及终端大数据分析系统将可展开大范围的推广，可为公司带来上亿金额的

订单。我们认为，基于大数据的应用将成为公司新的业绩增长点，从而加速公司的収展。 

 推出信源豆豆 Linkdood，打造安全可信企业级移动云联网服务平台：公司依托自身在信息安全领

域的多年积淀，积极打造新一代云联网安全聚合通道，推出主打安全可信特色的企业级移动即时通

信平台产品信源豆豆 Linkdood，信源豆豆将通过各类安全加密技术，保障通信数据安全传输与存储，

幵且通过提供用户私有服务器及安全策略定制接口，提升用户对信息的自主安全管控能力。 

公司已经开始进行信源豆豆的推广，目前已有国家信息中心、国家统计局、国家电网、国家能源局、

阳光保险、中信证券北京分公司等近两百家客户在试用。信源豆豆目前已有数百万安装量级。2016

年，公司顺利完成非公开収行股票登记及上市工作，募集资金净额 12.37 亿元，募集资金为“新一

代云联网安全聚合通道”项目和北信源（南京）研収运营基地项目提供了资金保障。随着非公开収

行股票的完成，公司信源豆豆的未来推广必将加速。 

我们认为，信源豆豆安全可信的产品特色在同类产品中具有比较明显的差异化优势。另外，公司信

源豆豆产品现阶段以公司传统的政府及大型国有企亊业单位为主要客户，与同类产品相比，在面对

的客户群体方面，也有比较明显的差异。公司的信源豆豆产品将能够在国内的企业级移动云联网服

务平台领域占据一席之地，成为公司未来又一新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2016 年年报，我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.18

元（原预测值为 0.22 元）、0.23 元（原预测值为 0.29 元）、0.32 元，对应 4 月 21 日收盘价的 PE 

分别约为 85.3、65.0、47.1 倍。公司是我国信息安全行业领先企业，在终端安全领域处于龙头地位，

公司的终端安全产品覆盖数千万内网终端用户。当前，信息安全已上升为我国国家战略，行业景气度

持续高企，终端安全管理细分市场亦处于快速収展期。作为国内终端安全龙头，公司传统终端安全业

务快速增长可期。同时，公司依托自身在信息安全领域的优势，开拓大数据以及安全可信移动云联网

服务业务，为公司未来培育新的业绩增长点。我们看好公司的未来収展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：大数据业务収展不达预期；信源豆豆推广进度不达预期。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1999 2043 2140 2332 

现金 1358 1313 1168 1127 

应收账款 569 674 878 1120 

其他应收款 11 12 17 20 

预付账款 12 15 19 24 

存货 34 17 43 27 

其他流动资产 14 12 15 14 

非流动资产 316 357 403 454 

长期投资 17 33 48 63 

固定资产 75 81 92 108 

无形资产 90 111 130 149 

其他非流动资产 134 133 133 133 

资产总计 2314 2400 2542 2786 

流动负债 157 164 173 232 

短期借款 0 0 0 48 

应付账款 25 29 34 40 

其他流动负债 131 135 139 143 

非流动负债 9 9 9 9 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 9 9 9 9 

负债合计 166 173 182 241 

少数股东权益 4 4 4 4 

股本 580 580 580 580 

资本公积 1186 1186 1186 1186 

留存收益 380 482 616 800 

归属母公司股东权益 2144 2223 2357 2541 

负债和股东权益 2314 2400 2542 2786  
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -20  32 -80  -5  

净利润 80 102 133 184 

折旧摊销 14 15 18 22 

财务费用 -6  -5  0 10 

投资损失 2 2 2 2 

营运资金变动 -144  -82  -233  -223  

其他经营现金流 33 0 0 0 

投资活动现金流 -79  -58  -66  -74  

资本支出 53 26 31 36 

长期投资 -26  -15  -15  -15  

其他投资现金流 -52  -47  -50  -54  

筹资活动现金流 1237 -18  -0  -10  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 310 0 0 0 

资本公积增加 929 0 0 0 

其他筹资现金流 -2  -18  -0  -10  

现金净增加额 1137 -45  -145  -89   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 492 597 746 959 

营业成本 183 212 246 289 

营业税金及附加 5 7 8 10 

营业费用 89 108 135 174 

管理费用 118 143 179 230 

财务费用 -6  -5  0 10 

资产减值损失 32 39 49 63 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -2  -2  -2  -2  

营业利润 68 92 126 180 

营业外收入 18 18 18 18 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 86 109 143 198 

所得税 6 8 10 14 

净利润 80 102 133 184 

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 80 102 134 185 

EBITDA 60 84 124 187 

EPS（元） 0.14 0.18 0.23 0.32  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.7 21.3 24.8 28.7 

营业利润(%) 20.6 33.7 37.2 43.5 

归属于母公司净利润(%) 13.6 26.8 31.2 38.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 62.9 64.6 66.9 69.9 

净利率(%) 16.3 17.1 17.9 19.2 

ROE(%) 3.7 4.6 5.7 7.2 

ROIC(%) 2.0 2.9 4.2 5.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 7.2 7.2 7.2 8.6 

净负债比率(%) -63.2 -59.0 -49.5 -42.4  

流动比率 12.7 12.5 12.4 10.1 

速动比率 12.5 12.4 12.1 9.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 

应收账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 

应付账款周转率 7.7 7.7 7.7 7.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.18 0.23 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.07  0.05 -0.14  -0.01  

每股净资产(最新摊薄) 3.70 3.83 4.06 4.38 

估值比率 - - - - 

P/E 108.1 85.3 65.0 47.1 

P/B 4.1 3.9 3.7 3.4 

EV/EBITDA 122.7 87.6 60.9 40.8  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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