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市场数据 2019-04-19 

收盘价（元）           100.91 

一年内最低/最高(元)  70.22/133.60 

市盈率 55.7 

市净率 8.65 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 16.95 

资产负债率(%) 39.4 

总股本(亿股) 1.07  

最近 12月股价走势  
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中新赛克 中小板指 
计算机设备 计算机应用 

2019 年 04 月 21 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 498 691 1,011 1,478 2,169 

  增长率 44.9% 38.8% 46.2% 46.2% 46.8% 

归属母公司股东净利润（百万） 132 205 287 386 523 

  增长率 31.6% 54.7% 40.0% 34.5% 35.6% 

每股收益（元） 1.24 1.92 2.69 3.61 4.90 

市盈率(倍) 81.4 52.6 37.6 27.9 20.6 

 

事件描述： 

公司于 2019 年 4 月 19 日晚发布 2018 年年度报告，期间实现营业收

入 6.91 亿元，同比增长 38.85%；归属上市公司股东净利润 2.05 亿元，

同比增长54.73%；归属上市公司股东的扣除非经常损益的净利润1.97

亿元，同比增长 59.69%。 

 研发+销售共振，未来成长可期 

报告期内，造成公司扣非净利润增速远超营收增速的主要原因系 1）

公司严格执行资金计划导致利息收入较去年同期增长 3493.16%，达到

0.26 亿元；2）费用端实现优化，2018 年公司管理费用为 0.56 亿元，

同比增长仅 17.57%，远低于营收增速（管理费用率较去年同期下滑

0.53pct）。同时，公司在原有网络可视化采集还原技术优势下，不断

拓展大数据等新业务，并加大研发及销售的双向投入（研发及销售费

用增速分别为 40.66%、34.96%）。我们认为，销售渠道的不断完善将

与新业务形成共振，在行业高景气的背景下，未来成长可期。 

 正逢行业高景气，渠道建设再添动力 

公司收入获得高速增长的主要原因是数据流量的持续增长和协议、通

信制式的升级，促使政府加大对可视化设备的采购力度。网络可视化

基础架构对企业产品性能及研发能力有较高的技术门槛，也存在着明

显的客户粘性，市场壁垒性较高。而公司作为网络可视化设备龙头，

在拥有健全的国内外销售渠道的基础上，持续高研发投入夯实产品竞

争力，研发占比均高于 20%,构建了深厚的护城河。目前，政府部门对

于互联网内容的监管仍处于起步阶段，随着监管力度的加强，政府部

门将持续扩大对网络可视化产品的采购力度，有望进一步带动公司网

络可视化产品收入的高增长。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年净利润 2.87 亿元、3.86 亿元、5.23 亿元，

对应 EPS 为 2.69 元、3.61 元、4.90 元，对应 PE 为 37.6 倍、27.9

倍、20.6 倍，维持“增持”评级。 

风险提示:网络可视化市场需求不及预期；政府采购预算波动。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 498 691 1,011 1,478 2,169  成长性      

减:营业成本 104 147 199 310 456  营业收入增长率 44.9% 38.8% 46.2% 46.2% 46.8% 

 营业税费 10 18 21 31 49  营业利润增长率 70.5% 56.1% 40.4% 34.7% 36.1% 

   销售费用 120 163 226 318 453  净利润增长率 31.6% 54.7% 40.0% 34.5% 35.6% 

   管理费用 166 56 315 456 671  EBITDA 增长率 23.9% 184.5% 17.3% 44.4% 38.8% 

   财务费用 -1 -26 -23 -22 -25  EBIT 增长率 25.2% 198.3% 3.0% 37.6% 37.4% 

  资产减值损失 3 28 21 22 26  NOPLAT 增长率 99.7% 38.7% 47.3% 37.6% 37.1% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -47.8% 40.1% 185.1% 57.1% 12.3% 

 投资和汇兑收益 0 -0 60 55 30  净资产增长率 95.0% 13.6% 14.6% 20.6% 16.5% 

营业利润 141 221 310 417 568  利润率      

加:营业外净收支 3 3 3 4 4  毛利率 79.0% 78.7% 80.3% 79.0% 79.0% 

利润总额 145 223 313 421 573  营业利润率 28.4% 31.9% 30.7% 28.3% 26.2% 

减:所得税 12 19 27 36 50  净利润率 26.6% 29.6% 28.4% 26.1% 24.1% 

净利润 132 205 287 386 523  EBITDA/营业收入 20.6% 42.2% 33.8% 33.4% 31.6% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 18.8% 40.4% 28.4% 26.8% 25.1% 

货币资金 1,020 1,071 991 1,013 1,236  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 38 33 50 63 57 

应收帐款 157 344 498 676 867  流动营业资本周转天数 -12 -34 -30 -37 -46 

应收票据 5 116 165 287 436  流动资产周转天数 765 853 707 579 496 

预付帐款 3 7 1 3 3  应收帐款周转天数 118 130 150 143 128 

存货 228 228 391 583 733  存货周转天数 118 119 110 119 109 

其他流动资产 22 75 80 66 74  总资产周转天数 899 983 876 784 689 

可供出售金融资产 - 11 20 80 40  投资资本周转天数 96 57 88 114 101 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3 - 74 156 252  ROE 11.6% 15.8% 19.3% 21.6% 25.1% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 8.1% 9.6% 10.3% 10.6% 11.3% 

固定资产 55 71 207 310 375  ROIC 73.7% 195.9% 206.0% 99.5% 86.8% 

在建工程 90 98 154 221 304  费用率      

无形资产 28 29 167 294 411  销售费用率 24.2% 23.5% 22.4% 21.5% 20.9% 

其他非流动资产 28 85 4 -92 -175  管理费用率 33.4% 8.1% 31.2% 30.8% 31.0% 

资产总额 1,639 2,134 2,783 3,655 4,646  财务费用率 -0.1% -3.8% -2.2% -1.5% -1.1% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 57.4% 27.8% 51.4% 50.9% 50.7% 

应付帐款 112 77 193 298 304  偿债能力      

应付票据 11 3 19 21 40  资产负债率 30.5% 39.4% 46.7% 51.1% 55.1% 

其他流动负债 365 745 1,037 1,487 2,127  负债权益比 43.9% 64.9% 87.6% 104.3% 122.8% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.94 2.23 1.70 1.45 1.36 

其他非流动负债 11 15 50 60 90  速动比率 2.47 1.96 1.39 1.13 1.06 

负债总额 500 840 1,299 1,866 2,561  利息保障倍数 -129.09 -10.72 -12.76 -18.07 -22.12 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 67 107 107 107 107  DPS(元) 0.47 0.65 1.00 1.31 1.75 

留存收益 1,072 1,187 1,377 1,682 1,978  分红比率 37.8% 33.9% 37.2% 36.3% 35.8% 

股东权益 1,139 1,294 1,483 1,789 2,085  股息收益率 0.5% 0.6% 1.0% 1.3% 1.7% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 132 205 287 386 523  EPS(元) 1.24 1.92 2.69 3.61 4.90 

加:折旧和摊销 9 12 55 98 142  BVPS(元) 10.67 12.12 13.90 16.76 19.54 

  资产减值准备 3 28 21 22 26  PE(X) 81.4 52.6 37.6 27.9 20.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.5 8.3 7.3 6.0 5.2 

   财务费用 4 -3 -23 -22 -25  P/FCF 49.9 64.0 213.4 60.6 23.8 

   投资收益 -0 0 -60 -55 -30  P/S 21.6 15.6 10.7 7.3 5.0 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 55.4 32.9 28.2 19.3 13.6 

 营运资金的变动 78 15 100 103 183  CAGR(%) 42.8% 36.7% 41.8% 42.8% 36.7% 

经营活动产生现金流量 210 226 380 532 819  PEG 1.9 1.4 0.9 0.7 0.6 

投资活动产生现金流量 -29 -111 -385 -452 -393  ROIC/WACC 7.0 18.7 19.6 9.5 8.3 

融资活动产生现金流量 423 -50 -75 -58 -202  REP 8.9 4.0 1.4 1.8 1.8 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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