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[Table_Summary] 

投资要点： 

⚫ 信息安全行业老兵，业绩快速成长 

公司成立于 2000年，于 2014 年 1月 29日在深交所创业板挂牌上市。营收来

保持快速增长，2014-2018 营收复合增速为 17.6%，归母净利润复合增速为

3.8%。2019前三季度公司业绩表现良好，营收达 8.66亿元，同比增长 30.1%。

在公司快速发展的同时，公司人数从 2016年的 1936人，快速增长到了 2018

年的 2722 人，特别是 2018 年全年增加了 530 人，同比增长了 24.2%，为后

续发展储备了大量的人才。 

⚫ 乘行业东风，信息安全前景广阔 

根据 CNCERT/CC数据，2014 年以来，CNVD收录安全漏洞数量的年平均增长率

为 15.0%， 2018年收录的安全漏洞数量同比减少了 11.0%。尽管总体趋势向

好，但“零日”漏洞收录数量持续增加，2018年“零日”漏洞收录达到 5381

个，占比达 37.9%，显示了网络安全状况依然严峻。根据赛迪顾问的数据，

从 2010 到 2018 年，我国信息安全行业维持在年均 20%左右的增长率，整体

市场在 2018年达到 495.2亿元，行业增长持续向好。 

⚫ 技术实力雄厚，未来成长可期 

公司一直注重核心技术研发，将技术研发作为公司的核心竞争力，一直加大

研发投入。自 2014年以来，研发费用占营收比重均在 20%以上，是典型的技

术型企业。公司在销售方面加大投入，目前已在全国设立了多个办事处，形

成了覆盖全国的营销与服务体系，通过直销和渠道销售密切合作的方式，夯

实了未来发展的基础 

⚫ 投资建议 

我们预计2019、2020 年公司的EPS 分别为0.31 元和0.39 元，基于此，给予 

“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

信息安全行业政策落地进度具有不确定性，客户需求落地存在不确定性等。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1255  1345  1705  2147  2648  

(+/-)% 15.07% 7.17% 26.75% 25.92% 23.36% 

经营利润（EBIT） 57  96  148  200  270  

(+/-)% -67.26% 68.30% 53.83% 34.81% 35.25% 

净利润 152  168  247  312  382  

(+/-)% -30.78% 10.31% 46.89% 26.28% 22.39% 

每股收益（元） 0.19  0.21  0.31  0.39  0.48  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1740  1230  1201  1270  1428  营业收入 1255  1345  1705  2147  2648  

应收票据及应收账款 996  1089  1321  1663  2052  营业成本 362  310  411  511  625  

预付账款 14  20  21  29  34  营业税金及附加 14  16  20  25  31  

其他应收款 50  49  66  81  101  销售费用 420  508  631  794  980  

存货 44  40  55  69  84  管理费用 161  143  170  208  252  

其他流动资产 8  428  428  428  428  研发费用 240  271  324  408  490  

流动资产合计 2851  2855  3092  3540  4127  财务费用 2  5  -6  -12  -13  

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 23  27  13  20  28  

固定资产合计 116  119  119  119  119  其他收益 111  80  100  110  120  

无形资产 157  199  199  199  199  投资收益 39  41  45  50  60  

商誉 423  422  422  422  422  
公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  

长期待摊费用 8  5  5  5  5  资产处置收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 182  186  286  352  435  

资产总计 3761  3832  4066  4516  5102  营业外收支 1  0  0  0  0  

短期借款 227  238  0  0  0  利润总额 183  186  286  352  435  

应付票据及应付账款 156  113  163  212  254  所得税费用 30  19  38  41  54  

预收账款 44  37  53  63  81  净利润 153  167  248  311  381  

应付职工薪酬 46  69  71  101  116  
归属于母公司所

有者的净利润 
152  168  247  312  382  

应交税费 116  104  145  175  220  少数股东损益 0  -1  2  -1  -1  

其他流动负债 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.19  0.21  0.31  0.39  0.48  

长期借款 0  0  0  0  0  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0  0  0  0  0  营收增长率 15.07% 7.17% 26.75% 25.92% 23.36% 

负债合计 896  724  706  844  1050  EBIT 增长率 -67.26% 68.30% 53.83% 34.81% 35.25% 

股东权益 2866  3108  3360  3671  4052  净利润增长率 -30.78% 10.31% 46.89% 26.28% 22.39% 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售毛利率 71.16% 76.93% 75.87% 76.19% 76.38% 

净利润 152  168  247  312  382  销售净利率 12.16% 12.45% 14.57% 14.49% 14.39% 

折旧与摊销 69  88  0  0  0  ROE 5.32% 5.41% 7.35% 8.49% 9.42% 

经营活动现金流净额 76  85  165  20  98  ROIC 4.03% 4.49% 6.52% 7.97% 9.71% 

投资活动现金流净额 -102  -510  47  49  61  BVPS 3.59  3.90  4.21  4.60  5.08  

筹资活动现金流净额 657  -87  -241  0  0  资产负债率 23.81% 18.88% 17.37% 18.70% 20.57% 

现金净变动 631  -511  -29  69  158  PE 47.67  41.12  60.58  47.98  39.20  

期初现金余额 829  1458  1230  1201  1270  PB 2.53  2.22  4.45  4.07  3.69  

期末现金余额 1458  950  1201  1270  1428  EV/EBITDA 45.92  32.11  92.96  68.61  50.15  
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1.信息安全行业老兵， 营收快速成长 

1.1 信息安全行业老兵，业务产品齐全 

公司成立于 2000 年，于 2014 年 1 月 29 日在深交所创业板挂牌上市，在国内外

设有 40 多个分支机构，是国内领先的企业级网络安全解决方案供应商。主要服

务于电信运营商、金融、能源、互联网、政府等领域的企业级用户，向用户提供

网络及终端安全产品、Web 及应用安全产品、合规及安全管理产品等信息安全

产品，并提供专业安全服务。公司产品分为检测防御类、安全评估类、安全平台

类、远程安全运维服务、安全 SaaS 服务等。 

表 1：绿盟科技主要产品与服务类别 

   产品与服务类别                        功 能 

检测防御类 
帮助用户检测来源网络的各类型攻击行为，提供网络安全检测到防护的整体

方案。 

安全评估类 
高效、全方位的评估网络环境中的各类脆弱性风险，并有能力持续进行 IT

风险度量与持续改进，以落实合规性要求。 

安全平台类 
搭建企业安全数据为基础，结合威胁情报和安全运营流程管理平台，帮助企

业建立多层次、纵深防御及实时响应的安全体系。 

远程安全运维服务 
通过远程方式帮助企业用户开展安全运维工作，减轻运维工作量，降低安全

风险。 

安全 SaaS服务 向企业客户提供云端安全服务，快速在线获取所需的安全能力。 

安全测试服务 
安全测试是通过黑盒／白盒方式对各类信息系统进行脆弱性测试，并提供相

应的解决方案。 

安全咨询服务 

协助客户建设以风险控制为核心的安全管控体系，整体提升信息安全管理成

熟度，保障业务顺畅运营和战略达成。主要包含技术评估与咨询、合规与等

保咨询、体系规划与度量。 

安全培训服务 
为客户提供信息安全意识、信息安全技能、信息安全管理等多方面培训服务，

培训对象涉及普通员工、IT技术人员及领导决策层。 

安全运营服务 
依据客户的定制化需求完善客户的安全运营体系，包括运维流程落地、安全

技术支持、安全事件通告、安全运营保障、开发安全运维（DevSecOps）。 

应急响应服务 
提供高效的信息安全事故响应机制，帮助客户尽快对有重大危害的计算机和

网络安全事件作出响应。 

资料来源：公司公告，渤海证券 

 

1.2 公司营收快速成长，净利润持续稳定提升 

公司营收来保持快速增长，2014-2018营收复合增速为 17.6%，归母净利润复合



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              6 of 24 

 

增速为 3.8%。2019 前三季度公司业绩表现良好，营收达 8.66 亿元，同比增长

30.1%，归母净利润为-102 万元，相比去年同期亏损 4353 万元改善明显。 

图 1：绿盟科技 2014-2019Q3营收及增速 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

图 2：绿盟科技 2014-2019Q3净利润及增速 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

公司近年来成本费用控制良好。毛利率多年保持稳定，而由于投入持续加大，净

利率则在过去的几年中有一定下滑。 

绿盟科技作为高科技研发企业，尤为重视研发投入，由于在过去几年为了拓展市

场，四费占比有所上升。 
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图 3：绿盟科技 2014-2019Q3毛利率和净利率 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

图 4：绿盟科技 2016-2018 年各类别员工人数 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

另外，在公司快速发展的同时，公司人数从 2016 年的 1936 人，快速增长到了

2018 年的 2722 人，特别是 2018 年全年增加了 530 人，同比增长了 24.2%，为

后续发展储备了大量的人才。 
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图 5：绿盟科技 2016-2018 年各类别员工人数 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

分产品来看，绿盟科技的产品主要分为三大类：安全产品、安全服务和第三方产

品。 

图 6：绿盟科技部分产品图片 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 

从营收来看，公司主要产品类别安全产品和安全服务近几年均保持了稳健增长的

态势。 
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图 7：绿盟科技 2014-2019H1主要产品营收情况(单位:百万元) 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

从毛利率情况来看，网络安全产品毛利率一直保持在 70%以上，安全服务的毛利

率稳中有升，总体毛利率基本保持稳定，显示了公司产品和服务拥有较强的竞争

力。2019Q3 净利率较低，是由于绿盟科技主要业绩体现在每年的第四季度，因

此，2019Q3 的净利率看起来较低。 

图 8：绿盟科技 2014-2019Q3总体毛利率和净利率 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

从分产品的毛利率来看，安全产品和安全服务的毛利率一直维持在较高水平，其

中安全产品的毛利率维持在 75%以上，而安全服务的毛利率则保持在 80%左右。

第三方产品的毛利率相对较低 ， 在 10%与 20%之间。 
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图 9：绿盟科技 2014-2019H1分产品毛利率 

 

资料来源：Wind，渤海证券 
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2.乘行业东风，信息安全前景广阔 

2.1 信息安全威胁突出，行业需求持续增长 

随着 IT 技术在社会工作生活中的应用日益广泛，新的应用场景不断出现，社会面

临的网络环境更加复杂。技术的创新客观上导致了网络安全威胁的加剧，从而不

断拉动对信息安全行业的需求。 

近年来，我国网络安全事件频发，根据 CNCERT/CC 数据，尤其是在 2016 年以

前，网络安全事件 3 年复合增长率超过 85%，2015 年网络安全事件数量增速甚

至达到 125.9%。而在 2018 年，CNCERT/CC 共处理网络安全事件共 10.6 万余

起，近两年网络安全事件相比 2016 年数量有所下降，但整体形势依旧严峻。 

图 10：2013-2018CNCERT 网络安全事件处理情况 

 

资料来源：CNCERT/CC，渤海证券 

根据 CNCERT/CC 数据，2014 年以来，CNVD 收录安全漏洞数量的年平均增长

率为 15.0%，其中随着信息安全重视程度的提升以及技术能力的提升，2018 年

收录的安全漏洞数量同比减少了 11.0%。尽管总体趋势向好，但“零日”漏洞收

录数量持续增加，2018 年“零日”漏洞收录达到 5381 个，占比达 37.9%，显示

了网络安全状况依然严峻。 
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图 11：2013-2018CNVD 收录的安全漏洞的数量(单位:个) 

 

资料来源：CNCERT/CC，渤海证券 

2018 年，CNCERT/CC 扩大了恶意程序传播监测范围，全年捕获恶意程序样本

1.1 亿多个，涉及恶意代码家族 51 万余个，全年传播次数超过 20 亿次，月均约

1.68 亿次。 

图 12：2018 年每月捕获的恶意程序数量(单位:万个) 

 

资料来源：CNCERT/CC，渤海证券 

信息技术的快速发展，信息时代的来临，特别是 5G 产业正在快速落地，带来物

联网的快速发展在客观上对网络安全行业提出了更高的要求，信息安全产业不仅

面对着巨大的安全压力，同时也面临着巨大的发展空间。 
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2.2 信息安全政策支持力度大，行业空间广 

我国一直以来对信息安全行业支持力度均较大，特别是近几年来密集出台了多项

推进产业发展和网络安全人才培养的法律法规与监管要求，以及各种支持政策来

促进行业发展。2017 年《网络安全法》的正式实施、等保 2.0 标准的逐渐建立为

行业的发展增添了新的动力。 

表 2：2016 年至今部分重要网络安全政策 

时间 政策文件 要点 

2019 年 10 月 《中华人民共和国密码法》 
将规范密码应用和管理，促进密码事业发展，保障网络与信息
安全，提出了国家对密码实行分类管理 

2019 年 5 月 
《网络安全等级保护技术 2.0 版
本》 

提出了对云计算安全、移动互联网安全、物联网安全和工业控
制系统安全扩展要求。为落实信息安全工作提出了新的要求。 

2019 年 3 月 
《中央企业负责人经营业绩考
核办法》 

将网络安全纳入考核范围 

2018 年 3 月 
《关于推动资本市场服务网络
强国建设的指导意见》 

《意见》重点强调要推动网信事业和资本市场协调发展，保障
国家网络安全和金融安全，促进网信和证券监督工作联动。 

2017 年 1 月 
《信息通信网络与信息安全规
划（2016-2020 年）》 

指导信息通信行业开展“十三五”期间网络信息安全工作，更好
地服务网络强国建设和全面建成小康社会的目标要求，服务国
家安全和社会稳定的大局， 

2017 年 1 月 
《关于促进互联网健康有序发
展的意见》 

《意见》要求要加快完善市场准入制度，提升网络安全保障水
平，维护用户合法权益、打击网络违法犯罪、增强网络管理能
力，防范移动互联网安全风险； 

2016 年 12 月 《国家网络空间安全战略》 

明确国家网络空间安全工作的战略任务、维护国家安全、保护
关键信息基础设施、加强网络文化建设、打击网络恐怖和违法
犯罪、完善网络治理体系、夯实网络安全基础、提升网络空间
防护能力、强化网络空间国际合作。 

2016 年 11 月 

 

 

《网络安全法》 

 

 

《中华人民共和国网络安全法》正式发布，并于 2017 年 6 月 1

日开始实施。强调了金融、能源、交通、电子政务等行业在网

络安全等级保护制度的建设，是我国第一部网络空间管理方面

的基础性法律； 

资料来源：政府网站，渤海证券 

2019 年 5 月，网络安全等级保护技术 2.0 正式发布，该规范将于 2019 年 12 月

起正式实施，相比 10 年前的等保 1.0，等保 2.0 融合了信息技术近十年来的最新

发展成果，特别提出了对云计算安全、移动互联网安全、物联网安全和工业控制

系统安全扩展要求。2019 年 10 月通过的密码法，为国产密码未来的发展指明了

方向，多重因素叠加，夯实了信息安全行业未来发展的基础。 

根据赛迪顾问的数据，从 2010 到 2018 年，我国信息安全行业维持在年均 20%

左右的增长率，整体市场在 2018 年达到 495 亿元，未来仍旧有望维持较高的行
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业增速，信息安全行业增长持续向好。 

图 13：信息安全行业 2010-2018 年市场规模及增速 

 

资料来源：CCID，渤海证券 

据 IDC 数据，中国信息安全占整体 IT 支出比例仅为 1.8%左右，仅为全球平均水

平的一半，远低于美国的占比；随着国内对信息安全的重视逐年加大，即使达到

全球的平均水平，信息安全行业还有足够的增长空间。从信息安全投入结构来

看，目前主要是以硬件为主，占比 55%。全球信息安全市场中服务收入的占比

超过 40%，美国市场服务收入占比为 43.8%，中国的投入结构有很大的优化空

间。 

图 14：信息安全投入占 IT 支出比例 

 

资料来源：IDC，渤海证券 
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图 15：中国信息安全行业投入结构 

 

资料来源：IDC，渤海证券 
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3.技术实力雄厚，未来成长可期 

3.1 研发投入大，核心竞争力强 

公司一直注重核心技术研发，将技术研发作为公司的核心竞争力，一直加大研发

投入。截至 2018 年底，公司总有研发和技术人员 1664 人，自 2014 年以来，研

发费用占营收比重均在 20%以上，是典型的技术型企业。 

图 16：2014-2018 绿盟科技研发费用及占营收比重 

 

资料来源：Wind，渤海证券 
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图 17：2014-2018 绿盟科技技术人员数量及占公司人数比重 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

在持续大力度的研发投入下，研发也取得了丰硕的成果。截至 2018 年年底日，

公司及下属子公司合计拥有 155 项发明专利，其中国内发明专利合计 134 项，美

国发明专利 8 项，日本发明专利 13 项；同时公司及下属子公司还拥有 248 项计

算机软件著作权。公司各项自主知识产权在国内同行业中处于领先水平，充足的

研发经费支持夯实了成长的基础。 

图 18：绿盟云的产品与服务 

 

资料来源：公司网站，渤海证券 

3.2 加强销售拓展，发展前景可期 

公司对销售投入力度一直很大，截至 2018 年底，公司有销售人员 707 人，占公
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司员工总数的 26%。特别是自 2016 年以来，销售费用占营收比重均在 30%以上。

随着公司营收规模的扩大，销售费用有望持续增长，未来销售费用占营收比重有

望维持基本稳定。 

图 19：2014-2019Q3 绿盟科技销售费用及占营收比重 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

公司长期坚持渠道战略不动摇，构建了两级渠道体系来面向广大客户。其中一级

渠道包括总经销商、战略合作伙伴、一级经销商等；二级渠道包括二级渠道：行

业钻石经销商、行业金牌经销商、行业认证经销商、商业钻石经销商、商业金牌

经销商等。 

图 20：绿盟科技的渠道体系架构 

 
资料来源：公司官网，渤海证券 
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公司在销售方面加大投入，目前已在全国设立了多个办事处，形成了覆盖全国的

营销与服务体系，通过直销和渠道销售密切合作的方式，夯实了未来发展的基础。 
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4.盈利预测和投资评级 

假设条件 1（收入预测）：信息安全行业快速发展将继续拉动对公司的信息安全

产品的需求；公司产品具有技术上及行业上的优势，公司加大销售力度有助于公

司获得较快发展。综合以上判断，预计 2019 年-2021 年营业收入增长分别为

26.75%、25.92%、23.36%。 

假设条件 2（毛利率）：我们预计公司产品在技术和渠道上的优势预计将继续保

持，毛利率有望稳中有升，我们预计公司 2019 年-2021 年毛利率分别为 75.87%、

76.19%、76.38%。 

假设条件 3（净利率）：由于公司在营业模式和产品结构上较为稳定，我们预计

公司 2019 年-2021 年公司的净利率基本稳定，分别为 14.57%，14.49%和

14.39%。 

根据上述假设，预计2019、2020、2021年EPS分别为0.31元、0. 39元和0.48

元，基于此，给予“买入”评级。 
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5.风险提示 

信息安全行业政策落地进度具有不确定性，客户需求落地存在不确定性。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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