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人脸识别投入使用，不良资产有序剥离 

——浙大网新(600797)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2017-10-30) 

收盘价(元) 13.38 

一年内最高/最低(元) 17.95/10.89 

沪深300指数 4009.72 

市净率(倍) 6.24 

流通市值(亿元) 111.15 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 4.09 

每股经营现金流(元) -0.37 

毛利率(%) 24.69 

净资产收益率_摊薄(%) 4.81 

资产负债率(%) 38.38 

总股本/流通股(万股) 105598.8/83074.7 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 10 月 30 日 

投资要点: 

 事件：公司公布 2017 年第三季度报告；将北京新思 60%的股权转让。 

 点评：收入有所减少，预计 18 年恢复增长。17 年 1-9 月，公司实现营收

20.65 亿元，同比减少 15.82%，主要因合并报表范围变化所致；1-9 月公

司实现营业利润 2.38 亿元，同比增长 36.64%；实现净利润 2.08 亿元，

同比增长 29.88%，基本每股收益 0.22 元。预计随着网新云服务、智慧城

市、智慧商务、智慧生活四大板块的发展，公司 18 年营收将恢复稳健增

长。 

 毛利率明显提升，预计 18 年将继续提升。17 年第三季度，公司综合毛利

率 26.94%，同比提升 5.11 个百分点，环比提升 2.2 个百分点，主要因公

司业务结构改善所致。预计公司第四季度毛利率同比明显提升，环比下

降。整体来看，预计公司 17 年全年毛利率明显提升，18 年将继续提升。 

 人脸识别投入使用。公司的人脸识别技术目前应用于交通和健康领域，

人脸识别闸机已在威海、哈尔滨站使用，飞思电子社保卡人脸识别取证

系统应用于人社领域，实现对参保人员面部信息的准确识别，并将用于

医快付的线上认证服务，丰富医快付原有现场人工审核和银行卡验证的

实人认证方式。预计随着人脸识别闸机以及上述飞思系统的进一步推广，

公司智慧城市、智慧生活业务收入将有较快增长，从而提升整体业绩。 

 不良资产有序剥离。公司实施完成了一系列资产收购及传统业务的剥离，

伴随着优质资产的注入及传统业务的止损，公司的资产结构及盈利能力

正在改善。公司拟以 4386.80 万元将控股子公司网新图灵 40%的股权转让

给自胜投资，转让完成后，公司仍持有网新图灵 55%的股权，网新图灵仍

为公司控股子公司；网新图灵业绩欠佳，17 年上半年净利润为亏损 606.31

万元。公司拟以 4500 万元将控股子公司北京新思 60%的股权转让给明月

软件，转让完成后，公司仍持有北京新思 20%的股权，北京新思不再纳入

公司合并报表范围；北京新思业绩欠佳，17 年 1-7 月净利润为亏损

1814.39 万元；转让北京新思股权预计产生股权转让收益 2746.08 万元，

剩余股权重估收益 648.83 万元，合计 3394.91 万元。 

 盈利预测与投资建议：预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.40

元与 0.47 元，按 10 月 30 日 13.38 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 33.5

倍与 28.5 倍。目前估值相对通信设备制造行业水平合理，维持“增持”

的投资评级。 
风险提示：华通云业绩、人脸识别业务拓展不达预期，系统性风险。   

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,269.2 4,079.6 4,059.2 4,871.0 5,845.2 

增长比率 12.0% -22.6% -0.5% 20.0% 20.0% 

净利润(百万元) 212.9 245.2 421.3 495.1 569.8 

增长比率 -235.6% 15.2% 71.8% 17.5% 15.1% 

每股收益(元) 0.20 0.23 0.40 0.47 0.54 

市盈率(倍) 66.4 57.6 33.5 28.5 24.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2012-17 年公司营收、净利润及增速 

 
资料来源：Wind、中原证券 

 

图 2：2015-17 年公司单季度营收及增速  图 3：2015-17 年公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,269.2 4,079.6 4,059.2 4,871.0 5,845.2  成长性      

减:营业成本 4,504.8 3,247.0 3,085.0 3,555.8 4,267.0  营业收入增长率 12.0% -22.6% -0.5% 20.0% 20.0% 

 营业税费 20.3 21.6 21.5 25.8 31.0  营业利润增长率 -209.2% 19.6% 73.4% 17.7% 15.2% 

   销售费用 182.7 158.5 142.1 170.5 204.6  净利润增长率 -235.6% 15.2% 71.8% 17.5% 15.1% 

   管理费用 639.9 513.3 507.4 535.8 643.0  EBITDA 增长率 -816.7% -5.2% 79.1% 10.7% 12.7% 

   财务费用 93.9 31.8 10.6 -14.8 -18.9  EBIT 增长率 -447.7% -3.8% 59.9% 12.5% 14.9% 

  资产减值损失 66.2 6.1 17.0 17.0 17.0  NOPLAT 增长率 -355.8% -4.4% 59.2% 12.5% 14.9% 

加:公允价值变动收益 4.8 -1.3 -2.0 - -  投资资本增长率 -20.1% -18.7% 85.6% -3.5% -2.5% 

 投资和汇兑收益 483.5 198.7 244.1 28.3 -  净资产增长率 27.8% 10.4% 97.4% 10.1% 10.5% 

营业利润 249.7 298.6 517.8 609.1 701.6  利润率      

加:营业外净收支 20.3 17.7 4.0 4.0 4.0  毛利率 14.5% 20.4% 24.0% 27.0% 27.0% 

利润总额 270.0 316.4 521.8 613.1 705.6  营业利润率 4.7% 7.3% 12.8% 12.5% 12.0% 

减:所得税 38.2 46.4 78.3 92.0 105.8  净利润率 4.0% 6.0% 10.4% 10.2% 9.7% 

净利润 212.9 245.2 421.3 495.1 569.8  EBITDA/营业收入 7.3% 8.9% 16.0% 14.8% 13.9% 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 6.5% 8.1% 13.0% 12.2% 11.7% 

货币资金 932.6 932.6 1,623.3 2,059.9 2,664.0  运营效率      

交易性金融资产 8.4 6.7 4.9 4.9 4.9  固定资产周转天数 11 11 49 66 50 

应收帐款 864.9 989.4 1,322.0 1,329.9 1,332.9  流动营业资本周转天数 55 45 52 59 52 

应收票据 16.7 17.1 5.6 2.5 0.8  流动资产周转天数 198 230 267 284 270 

预付帐款 261.4 30.1 124.1 172.2 183.4  应收帐款周转天数 66 82 103 98 82 

存货 594.4 309.1 376.5 374.2 360.7  存货周转天数 45 40 30 28 23 

其他流动资产 89.8 151.6 139.0 139.0 139.0  总资产周转天数 304 368 446 457 408 

可供出售金融资产 153.4 179.8 251.0 251.0 251.0  投资资本周转天数 126 131 169 180 146 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 846.0 742.6 601.0 601.0 601.0  ROE 10.4% 10.8% 9.2% 9.9% 10.3% 

投资性房地产 199.8 382.4 341.2 341.2 341.2  ROA 5.4% 6.6% 7.4% 8.2% 8.7% 

固定资产 100.6 152.5 943.6 853.5 755.5  ROIC 14.4% 17.2% 33.6% 20.4% 24.3% 

在建工程 - - 77.3 57.9 43.5  费用率      

无形资产 38.0 36.0 47.7 46.0 44.4  销售费用率 3.5% 3.9% 3.5% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 172.3 130.7 141.3 140.4 139.5  管理费用率 12.1% 12.6% 12.5% 11.0% 11.0% 

资产总额 4,278.4 4,060.6 5,998.6 6,373.9 6,861.7  财务费用率 1.8% 0.8% 0.3% -0.3% -0.3% 

短期债务 892.9 556.2 - - -  三费/营业收入 17.4% 17.2% 16.3% 14.2% 14.2% 

应付帐款 840.8 777.7 790.5 835.3 812.2  偿债能力      

应付票据 109.1 77.6 110.9 96.5 69.4  资产负债率 49.7% 41.5% 21.8% 19.0% 16.8% 

其他流动负债 231.0 265.6 396.6 269.7 265.1  负债权益比 98.7% 70.8% 27.8% 23.4% 20.2% 

长期借款 30.4 5.1 - - -  流动比率 1.33 1.45 2.77 3.40 4.09 

其他非流动负债 21.1 1.1 8.0 8.0 8.0  速动比率 1.05 1.27 2.48 3.09 3.77 

负债总额 2,125.3 1,683.3 1,306.0 1,209.6 1,154.7  利息保障倍数 3.66 10.39 50.05 -40.28 -36.07 

少数股东权益 100.1 111.8 134.0 160.1 190.1  分红指标      

股本 914.0 914.0 1,056.0 1,056.0 1,056.0  DPS(元) 0.03 0.03 0.04 0.05 0.05 

留存收益 1,160.7 1,370.0 3,502.6 3,948.2 4,461.0  分红比率 12.9% 11.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 2,153.1 2,377.3 4,692.6 5,164.2 5,707.0  股息收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 231.9 270.0 421.3 495.1 569.8  EPS(元) 0.20 0.23 0.40 0.47 0.54 

加:折旧和摊销 43.0 38.7 120.6 124.2 127.2  BVPS(元) 1.94 2.15 4.32 4.74 5.22 

  资产减值准备 66.2 6.1 17.0 17.0 17.0  PE(X) 66.4 57.6 33.5 28.5 24.8 

公允价值变动损失 -4.8 1.3 -2.0 - -  PB(X) 6.9 6.2 3.1 2.8 2.6 

   财务费用 89.1 33.8 11.2 -15.7 -20.1  P/FCF -156.1 74.4 -12.1 30.8 22.4 

   投资收益 -483.5 -198.7 -244.1 -28.3 -  P/S 2.7 3.5 3.5 2.9 2.4 

 少数股东损益 19.0 24.8 22.2 26.1 30.0  EV/EBITDA 30.9 31.2 18.6 16.0 13.5 

 营运资金的变动 130.3 -86.8 -471.2 1.8 -68.6  CAGR(%) 31.0% 30.5% -243.6% 31.0% 30.5% 

经营活动产生现金流量 33.3 81.7 -124.9 620.2 655.2  PEG 2.1 1.9 -0.1 0.9 0.8 

投资活动产生现金流量 438.5 175.2 -641.4 15.2 -13.1  ROIC/WACC 1.4 1.6 3.2 1.9 2.3 

融资活动产生现金流量 -465.5 -301.3 1,457.0 -198.8 -38.0  REP 5.2 5.2 1.5 2.5 2.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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