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内生外延齐增长，结构布局共优化 

——蓝盾股份（300297）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

蓝盾股份 -8.8 -9.1 -27.8 

沪深 300 -1.4 1.6 8.2 
 

 

市场数据 2017-04-25 

当前价格（元） 11.35 

52 周价格区间（元） 10.83 - 17.35 

总市值（百万） 13341.42 

流通市值（百万） 7333.90 

总股本（万股） 117545.59 

流通股（万股） 64615.86 

日均成交额（百万） 126.46 

近一月换手（%） 11.10 

 

相关报告 
 

《蓝盾股份（300297）事件点评：一季报维持

高增长，坚定看好公司全年业绩表现》——

2017-04-12 

《蓝盾股份（300297）事件点评：价值终将显

现，持续坚定推荐》——2017-01-23 

《蓝盾股份（300297）事件点评：现金并购满

泰科技，切入工控信息安全》——2016-11-28 

《蓝盾股份（300297）事件点评：业绩增长稳

定，未来成长可期》——2016-10-28 

《蓝盾股份（300297）事件点评：国海证券＊

公司研究＊蓝盾股份（300297）事件点评：加

事件： 

蓝盾股份发布公告：公司于 2017 年 4 月 26 日发布 2016 年年度报告，公

司 2016 年实现营业收入 15.74 亿元，同比增长 57.21%；实现扣非后归属

于上市公司股东的净利润 3.05 亿元，同比增长 170.31%。 

投资要点： 

 内生外延齐增长，2017 年业绩增速有保障    公司 2016 年年报看点

很多，内生业务和外延并购带来的业绩增速同样亮眼。1）内生方面，

公司安全及安防集成营收 8.11 亿元，同比增速达 27.92%；安全及安

防产品营收 3.78 亿元，同比增速 18.61%，继续保持快速增长。2）

外延并购，中经电商承诺 2016 年归母净利润不低于 1.3 亿元，实际

2016 年完成扣非后全年净利润合计达到 1.47 亿元，为公司贡献的并

表净利润合计达到 1.32 亿元。3）广东卫计委订单合同金额约 3.7 亿，

截至报告期，公司已收到合同总价的 30%项目预付款，目前合同正常

履行中。另根据合同约定，项目需在 18 个月内完成，我们预计剩余

部分将在 2017 年全部结束。 

 公司业务结构和布局同时优化，验证公司投入持续得到产出    公司

持续在产品研发和渠道上的投入已经逐渐得到产出。1）公司积极在

相关安全集成项目中使用公司自有产品， 2016 年安全及安防集成产

品分项的毛利率由 2015 年的 23.67%提升至 42.58%。2）公司 2016

年继续推进合作渠道营销模式且成效显著，来自华南以外区域的营业

收入从上年同期的 2.13 亿元增加至 3.58 亿元，占公司营业收入的比

重达 22.77%。3）公司在 2016 年在研发上继续投入了 1.43 亿元，较

上年增长 5125 万元，相关研发人员从 2015 年的 440 人增加至 860

人，以及随着北京、成都等地的研发和运营中心成立，为公司的可持

续发展奠定了基础。 

 展望 2017 年展望清晰，核心在技术布局    公司 2017 年布局清晰，

重点布局侧重于新兴技术的研发和吸收，云安全产品、网络安全+人

工智能的结合以及加强技术型标的投资参股将是公司发展的重点方

向。提高公司产品的技术门槛，将会给予公司更高的估值溢价，我们

继续坚定看好公司未来的发展前景。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级    我们预计公司 2017-2019
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强主营布局，预期进入发展快车道(买入)＊计算

机＊代鹏举》——2016-06-23 
 
 

年摊薄后 EPS 分别为 0.42，0.49，0.59 元，对应 PE 分别为 27.34、

23.25 和 19.08 倍，且 2016 年公司发行股份募集配套资金新增股份

的发行价格为 13.04 元/股，公司股价具备较大安全边际，继续维持买

入评级。 

 风险提示：1）公司订单业绩确认的时间点的风险，2）行业发展不及

预期，3）子公司业绩发展不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1574 2071 2494 2974 

增长率(%) 57% 32% 20% 19% 

净利润（百万元） 323 488 574 699 

增长率(%) 170% 51% 18% 22% 

摊薄每股收益（元） 0.27 0.42 0.49 0.59 

ROE(%) 8.96% 11.93% 12.32% 13.06% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：蓝盾股份盈利预测表  
证券代码： 300297.SZ 

 

股价： 11.35 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-04-25 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 12% 12% 13%  EPS 0.27 0.42 0.49 0.59 

毛利率 52% 49% 47% 46%  BVPS 3.04 3.45 3.93 4.52 

期间费率 29% 25% 24% 24%  估值     

销售净利率 21% 24% 23% 24%  P/E 41.32 27.34 23.25 19.08 

成长能力      P/B 3.74 3.29 2.89 2.51 

收入增长率 57% 32% 20% 19%  P/S 8.48 6.44 5.35 4.49 

利润增长率 170% 51% 18% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.25 0.29 0.31 0.33  营业收入 1574 2071 2494 2974 

应收账款周转率 1.49 1.49 1.43 1.37  营业成本 749 1058 1324 1592 

存货周转率 6.16 6.16 5.68 5.27  营业税金及附加 17 23 28 35 

偿债能力      销售费用 80 106 112 133 

资产负债率 43% 44% 42% 40%  管理费用 291 353 395 420 

流动比 2.32 2.50 2.61 2.74  财务费用 69 8 18 31 

速动比 2.25 2.41 2.50 2.61  其他费用/（-收入） (36) (8) (6) (6) 

      营业利润 331 516 610 757 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 42 48 53 51 

现金及现金等价物 2093 2442 2638 2916  利润总额 373 564 663 808 

应收款项 1060 1395 1747 2165  所得税费用 49 75 88 107 

存货净额 122 176 238 309  净利润 324 489 576 701 

其他流动资产 716 943 1135 1354  少数股东损益 1 1 2 2 

流动资产合计 3991 4955 5759 6744  归属于母公司净利润 323 488 574 699 

固定资产 551 565 568 561       

在建工程 251 211 161 121  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 202 202 192 182  经营活动现金流 343 189 256 305 

长期股权投资 2 2 2 2  净利润 324 489 576 701 

资产总计 6302 7241 7987 8915  少数股东权益 1 1 2 2 

短期借款 725 727 725 727  折旧摊销 115 56 57 57 

应付款项 252 364 455 548  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 461 606 744 903  营运资金变动 (97) (873) (836) (959) 

其他流动负债 285 285 285 285  投资活动现金流 (703) 26 47 47 

流动负债合计 1723 1982 2209 2463  资本支出 (195) 26 47 47 

长期借款及应付债券 839 1034 984 964  长期投资 (0) 0 0 0 

其他长期负债 136 136 136 136  其他 (507) 0 0 0 

长期负债合计 975 1170 1120 1100  筹资活动现金流 709 192 (57) (24) 

负债合计 2698 3152 3329 3563  债务融资 1054 197 (52) (18) 

股本 1175 1175 1175 1175  权益融资 1138 0 0 0 

股东权益 3604 4088 4658 5352  其它 (1483) (5) (5) (6) 

负债和股东权益总计 6302 7241 7987 8915  现金净增加额 349 407 246 328 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 



  国海证券股份有限公司 
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【中小市值研究小组介绍】 

  
代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 

陈航，上海交通大学上海高级金融学院全日制 MBA，多年的大型数据中心行业从业经历，2015 年加入国海证券中

小市值研究。 

姚哲巍，上海财经大学金融硕士，华中科技大学工学学士，2016 年进入国海证券，从事中小市值研究。  

【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 


