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投资要点： 

1、大数据行业的宏观环境基础，国内网络数据带宽和数据

容量增长的需求，互联网数据中心 IDC的发展，预计 2019

年达到 1000亿以上的市场规模。同时国内互联网用户的数

量庞大，总体流量带宽和扩容增长加快，对数据采集、分析、

应用需求旺盛，运营商和企业用户大数据分析需求爆发。 

2、公司是业界领先的互联网大流量大数据采集、分析产品、

应用解决方案及服务提供商，2015年实现营收 2.64亿元，

实现净利润 4153万元，营收同比增长 149.03%，净利润同比

增长 743.98%。 

3、公司产品属于数据采集设备领域，由于市场空间不是非

常庞大，而且硬件产品对技术要求比较高、开发周期长、前

期投入成本高，因此竞争并不是非常激烈，行业集中度比较

高。上游供应商主要是一些核心芯片生产商、机箱供应商、

加工厂商和软件模块合作商;下游主要分为 3 类，电信运营

商、政府部门、互联网等企业。 

4、公司截止 6月 14 日股价 10.10元，总股本 6700万股，

按照新三板二级市场价格计算市值 6.7亿元，按照 2015年

净利润 4168万计算，PE大概 16.24左右，对比其他的通信

行业上市公司估值，目前的估值水平处于偏低区域。风险建

议：客户较为集中，应付账款，税收优惠政策等变化风险。。 
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研报正文： 

 

恒扬科技（831196）成立于 2003 年，2014年完成股改并于 10月

14日完成新三板挂牌，是业界领先的互联网大流量大数据的采集

/分析产品和应用解决方案及服务供商。 

 

由于当前产品主要应用于电信运营商，我们可以把恒扬归类到通

信板块，但由于所处的领域相对比较专业，普通投资者可能不太

能够理解公司的主要产品、商业模式、上下游客户、影响市场空

间的因素等内容，而这些恰恰都是形成投资决策的关键，下面笔

者根据过往多年通信行业经验，试图用简单易读的方式解释一下

上面几个问题，帮助大家理解。 

一、公司业务与商业模型简析 

1、 公司生产什么产品? 

（1）数据采集设备 

随着移动互联网的发展，大家开始担心电信运营商逐渐沦为“管

道”，这里的“管道”指的就是通信的通道，物理实体上有可能

是电缆也有可能是光纤，从管道“直径”上有可能是 100M、GE、

10GE、40GE、100GE 等，在网络中这些管道通过交换机、路由器

等各种网络设备连接在一起，为用户提供上网、通话等各种电信

业务，以及承载微信、视频、直播等各种 OTT 互联网业务。 

 

由于一些大数据分析、安全监控、性能监测等需求，需要采集“管

道”上的数据，在采集的过程中，有的时候需要过滤——例如只

需要某些网元之间的数据或者某些类型的业务数据、有时候需要

分流——将大管道的数据按照一些策略分到多个小管道、有的时

候需要复制——将一份数据复制为多份，甚至有的时候需要对管

道中的数据进行深入的 DPI 分析(Deep Packet Inspection深度

包检测)，分析出各种业务的流量/占比/性能等。同样，对于企业

专网、政府专网等，也有类似的数据采集、处理需求。 

 

如果把大数据比做一个“金矿”，那么各类大数据厂商就是淘金
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者，他们通过各种挖掘工具把金砂挖出来，然后通过其他的专业

工具对金砂进行过滤、清洗、提炼等处理，最终获得价值连城的

金子。在这个过程中，恒扬科技就是提供某类特种挖掘工具给淘

金者的。金矿越大、环境变化越大、淘金者越多，对挖掘工具的

需求量越大。 

 

恒扬科技的主要产品，就是这些数据采集过程中所需的各种分流

器、采集卡等数据采集设备，大数据“淘金者”们的挖掘工具，

2015年这部分产品的营收占公司总营收的 65%左右。 

 

在这个领域，公司具有一定的技术优势和市场优势，根据公司年

报，在 40GPOS、100GE接口档次上，恒扬是业界第一个产品发布

的数据采集分析应用厂家，甚至一度垄断了该市场的出货量，达

到超过 50%以上的市场占有率。这类产品主要会受益于网络的扩

容以及数据分析需求的扩展。 

（Ⅰ）互联网流量持续保持高速发展 

图表 1：中国国际出口带宽及其增长率 

 

(来源：CNNIC，梧桐树新三板研究院) 

 

据 CNNIC统计，截至 2015 年 12 月，中国国际出口带宽为

5,392,116Mbps(5.3T)，年增长率为 30.9%。而国际出口带宽仅仅

为国内总带宽百分之一以下，带宽增长及流量扩容的重头尚在国

家骨干网和电信城域网。仅山东联通 2016年 1月扩容新增带宽容

量即在 15.6Tb 以上,全省总带宽在 30Tb 以上。 

 

而 2015年中国联通带宽扩容增长超 200T，仅此可知中国联通总
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体流量带宽在 600T—1000T 左右。而中国联通、中国电信、中国

移动三大电信运营商的总带宽应在 2000T左右，且每年增长扩容

的速率也在 40%左右。 

 

随着 4G的全面商用，移动用户的数据流量也不断提升，以中国移

动为例，根据中国移动 2015 年年报显示，中国移动数据流量较上

年增长 143.7%，而截至 2015年底中国移动的客户总数为 8.26亿，

4G用户尚只有 3亿左右，随着用户逐步向 4G网络迁移，数据流

量仍将持续增长。 

 

2015年 5月，国务院印发《关于加快高速宽带网络建设推进网络

提速降费的指导意见》,明确提出:加快基础设施建设，2016-2017

年网络建设累计投资不低于 7000 亿元，到 2017 年底,全国所有设

区市城区和大部分非设区市城区家庭要具备 100Mbps 光纤接入能

力。 

 

2015年 7月，国务院印发《国务院关于积极推进“互联网+”行

动的指导意见》，要求加快实施“宽带中国”战略，组织实施国

家新一代信息基础设施建设工程，推进宽带网络光纤化改造。 

总体来说，未来 1-3年中，国内的互联网的数据流量都仍将保持

高速的增长，而这些数据流量的增长，都会给流量采集领域带来

需求的增长。 

（Ⅱ）运营商和企业用户大数据分析需求爆发 

阿里巴巴创始人马云 2015 年演讲中讲到“未来的时代将不是 IT

时代,而是 DT的时代,我们正在从以控制为出发点的 IT时代,走向

以激活生产力为目的的 DT时代,21世纪阿里巴巴要作一个伟大的

数据公司。十年以后,这个世界上最大的资源不是石油,而是数据。 

 

谁拥有更多的数据,谁能够把数据处理得速度更快,能够把数据产

生出价值,这就是一个国家、一个企业的竞争力。”DT 就是

DataTechnology数据科技，显示大数据对于阿里巴巴集团来说举

足轻重,阿里巴巴五年战略是真正把自己公司变成一个 DT数据时

代的云计算大数据的公司。 

 

2015年 9月，经李克强总理签批，国务院印发《促进大数据发展

行动纲要》(以下简称《纲要》)，系统部署大数据发展工作。《纲

要》明确，推动大数据发展和应用，在未来 5至 10 年打造精准治

理、多方协作的社会治理新模式，建立运行平稳、安全高效的经

济运行新机制，构建以人为本、惠及全民的民生服务新体系，开

启大众创业、万众创新的创新驱动新格局，培育高端智能、新兴

繁荣的产业发展新生态。 
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业界第三方易观智库预测中国大数据市场营收规模未来将以每年

28%的速度增长，未来三年(2016-2018)预测的大数据营收规模近

600亿。在大数据产业链中，数据采集数据位于上游，由于大数

据产业的快速发展，恒扬科技等数据采集设备提供商将直接受益。 

（2）数据分析产品 

数据分析产品指数据分析、应用加速方案，帮助数据中心实现实

时海量数据的协议识别、加解密、加解压缩、图像识别、视频处

理、机器学习等算法和应用加速，属于大数据的技术服务。主要

的应用对象为各种云计算数据中心或互联网应用厂商，例如阿里

云、腾讯云、亚马逊、优酷土豆等。 

 

从恒扬科技 2015年年报看，这部分业务在 2015年尚未形成收入，

应该仍属于在研产品，商业模型暂未得到验证。 

（3）数据应用解决方案 

数据应用解决方案指应用于互联网的安全审计、互联网用户和群

体的画像、以及基于用户群体画像的一系列增值服务，包括但不

限于基于位置的服务、营销推广、互联网广告、精准营销等等。 

 

2015年这部分营收为 9513 万，营收占比已经提高到 35%，2014

年这部分营收为 2495 万，营收占比为 23.50%，这部分的营收增

长还是非常高速的。 

 

图表 2：2014-2017 年易观智库中国大数据市场规模预测 
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(来源：易观智库，梧桐树新三板研究院) 

 

但根据 EnfoDesk易观智库发布的《中国大数据整体市场趋势预测

报告 2014-2017》数据显示，2014年进入大数据应用市场的快速

增长期，增长速度将接近 30%。预计 2016年国内大数据市场规模

总量将突破 100亿人民币。 

 

国际数据公司(IDC)预计，全球大数据技术及服务市场 2016年收

入将达 238 亿美元，接近 1500 亿元人民币，中国市场规模未来 5

年将增长近 7倍。根据 2015 年发布的《中国大数据发展调查报告

(2015年)》显示，2014年，国内大数据市场规模为 84 亿元，预

计 2015年接近 116 亿元，增速为 38%。与 2014年中国信息产业

规模 15万亿元相比，大数据市场还是一个非常小的市场，还处在

非常初级的阶段。 

 

相对于数据采集设备这个领域，其对应的大数据技术服务于应用

市场是个更加广阔而增长迅速的市场。 

 

公司在 2015年4月与互联网精准营销领军企业亿玛科技共同出资

设立“深圳市蓝莓聚数科技有限公司”，面向大数据分析、互联

网精准营销业务领域，恒扬科技占注册资本的 51%，增加面向互

联网大数据精准营销的业务方向尝试。 
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2、公司的商业模式与上下游关系 

图表 3：公司商业模型 

 
(来源：公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

恒扬科技的上游主要是一些核心芯片生产商、机箱供应商、加工

厂商和软件模块合作商。其中最核心的应该是核心芯片供应商，

从公司产品架构看，主要采用的是 Cavium多核处理器技术，

CaviumInc 公司是全球领先的多核 MIPS和 ARM处理器提供商，处

理器广泛应用于网络/通讯、无线、存储和控制应用等领域的安全

产品，国际上主要的网络/通讯/无线等厂商都有使用 Cavium的解

决方案，例如华为、思科、中兴、Juniper 等。 

 

公司主要通过订制一些芯片，然后设计硬件并通过代工厂商完成

硬件生产，之后基于硬件进行软件开发，形成最终对外销售的产

品。和芯片厂商的合作程度决定了是否能够比较早的介入新型号

芯片的开发，抢得先机，类似于当前手机厂商对高通最新芯片的

争夺;同时公司的采购规模决定了采购成本的高低，而在硬件厂商

中，成本控制在竞争中显得尤为重要。 

 

如公司 2015 年年报中披露，公司的产品下游主要分为 3类： 

 

A类，电信运营商：中国联通集团、中国电信集团、中国电信集

团、中国移动集团，及以上集团的省公司; 

 

B类，政府部门：政府公共安全、信息安全部门、国外政府部门; 

 

C类，互联网等企业：阿里巴巴、中石油等。 

 

其实这里描述的下游用户均是最终用户，但实际上直接构成产品
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采购的是为最终用户提供解决方案的厂商。例如给电信运营商提

供信令采集与 DPI 解析方案的厂商，类似恒安嘉新、中创信测、

博瑞得、世纪鼎利等厂商;例如提供安全解决方案的厂商，类似启

明星辰的安全厂商，从年报中公司的主要客户名单就可以充分证

明这一点。除特殊情况，这些解决方案提供商(或集成商)决定了

设备选型和具体配置。 

 

公司的产品下游客户中，以电信运营商占比最大，电信运营商对

于 OSS/BSS 领域的支撑系统的采购往往采用集团招标集采的方式

进行，为了获得一定的前期市场份额，谋求后续扩容或服务项目，

集采招标竞争往往相当惨烈，经常出现超低报价甚至 0报价 1元

报价的奇葩现象。但恒扬科技的设备基本不直接面对电信运营商，

反而能够保证一定的利润空间，而亏损由解决方案提供商(或集成

商)承担。 

 

前面所描述的是公司数据采集设备产品的商业模式，但如果是数

据应用解决方案产品，就要直接面对最终客户，而且会有比较多

的软件开发服务，商业模式就完全不同了。 

3、市场竞争分析 

目前公司的主要产品是数据采集设备，在这个领域，由于市场空

间不是非常庞大，而且硬件产品对技术要求比较高、开发周期长、

前期投入成本高，因此在这个领域的竞争并不是非常激烈，行业

集中度比较高。比较大的竞争厂商包括： 

 

（1）上海恒为科技 

 

恒为科技成立于 2003 年，一直以来从事智能系统解决方案的研发、

销售与服务，是国内领先的网络可视化基础架构以及嵌入式与融

合计算平台提供商之一，致力于为信息安全、无线网络、通信设

备制造、电信增值业务、网络与信令监测、军工、视频等领域提

供业界领先的产品和解决方案。 

 

（2）中创腾锐 

 

中创腾锐是信威集团(SHA:600485)投资的专注于 IP网络业务分

析和管理方向的专业公司。根据 600485相关公告披露，中创腾锐

为原恒扬科技技术总监陈鹏参与创立，主要产品包括分流器、DPI

探针、智能网卡以及相关解决方案。 

 

（3）NetSount 
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NetScount 成立于 1984年，总部位于美国波士顿，1999 年在美国

纳斯达克上市(代号：NTCT)，2007年收购 NetworkGeneral和大

名鼎鼎的 Sniffer。NetSount 的数据采集与流量分析产品与解决

方案，在海外占据较大市场。NETSCOUT 是一家历史超过三十年的

全球领先公司，已进入中国市场十余年。2016年 3月，神州数码

与 NETSCOUT 开启战略合作后，神州数码作为 IT行业最大的分销

商。 

 

海外厂商的主要优势是技术具有一定的领先性，但劣势也比较明

显，那就是不能紧贴国内用户的网络特点和需求，定制化能力不

足，同时价格偏高。 

 

截止 6月 14日 Netsout的市值是 21.8 亿美元，2015 财年收入是

9.5亿美元。根据 IDC的统计，Netscout是 RMON领域全球市场占

有率第一的企业，而且 Netscout的产品类别要更加丰富。 

 

图表 4：Netscout 财务情况 

 

(来源：Yahoo，梧桐树新三板研究院) 

 

根据 Netcount 的财务数据，对于数据采集设备这个领域的优秀企

业，我们毛估估最高给予 50—60亿人民币的营收天花板合理吗?

有人说目前公司营收 1-2个亿，貌似天花板相对还挺高嘛，但要

注意的是这里提到的天花板面对的是全球市场，如果仅面向国内

市场，实现 5亿的营收都很有难度，公司连续若干年一直保持 1
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亿左右的营收，也侧面证明了这一点。 

二、公司股东结构与实际控制人 

图表 5：公司主要股东 

 
(来源:公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

公司无控股股东，第一大股东为深圳市拉巴斯投资有限公司，截

至本报告出具日其持有公司 32.75%股份，第二、第三、第四大股

东分别为海纳天勤、中博文、法兰克奇。陈龙森持有深圳市拉巴

斯投资有限公司 100%股权、李浩持有深圳市海纳天勤投资有限公

司 100%股权、冯国军持有深圳市法兰克奇投资有限公司 100%股权、

邓子星持有深圳市中博文投资有限公司 100%股权。 

 

同时陈龙森、李浩还通过恒永诚、恒飞扬间接持有公司股权。陈

龙森、李浩、冯国军和邓子星合计持有公司 69.36%股权，且陈龙

森、李浩、冯国军、邓子星签订了《一致行动协议》，因此，公

司实际控制人为陈龙森、李浩、冯国军和邓子星。 

 

对于科技类行业，核心技术团队至关重要，通过股转说明书中我

们可以获悉，公司的创始团队有很大一部分来自于华为公司，如

李浩曾是华为中央研究院和数通市场部的产品经理、冯国军曾是

华为中研部的项目经理、邓子星也曾是华为的工程师。相信来自

华为的研发管理体系和工程师文化一定会影响公司的企业文化。 

 

公司实际控制人为公司创始初期的创始人，从 2003年创立初期至
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今 10多年，一直是比较稳固的管理团队，而且管理层保持了对公

司的绝对控制权，这对于专注于某一专业产品领域的公司，非常

有利于公司的可持续性发展。四个实际控制人分工明确，副总经

理邓子星负责国内业务拓展，副总经理冯国军负责国际业务拓展，

总经理李浩负责公司经营管理和重大客户、战略市场拓展，董事

长陈龙森负责公司发展战略和战略市场拓展。 

三、公司基本面分析 

1、 营收分析 

图表 6：公司营收分析 

 

(来源：公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

从上表中 2012-2015 年的营收情况来看，2012-2014 年公司的营

业收入维持在 1个多亿的水平，在 2014 年营业有所下降，根据

2014年年报披露，主要是由于当年海外出口收入下降所致，同时

由于 2014年支付新三板中介费用等造成费用增加，造成当年的净

利润率也有比较明显下降。 

 

图表 7：2015 年公司业务分类统计 

 

(来源：公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

公司产品的销售毛利率基本保持在>55%的较高水平，2015年甚至

达到了 65.57%。通过查询同是通信行业上市公司的中兴通讯

(SZ:000063)我们发现中兴通讯的毛利率基本保持在>30%的水平。

笔者分析，一方面原因为公司产品有一定的技术壁垒，另一方面
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原因是公司产品处于一个相对比较小的应用领域，市场总盘子有

限，一些公司不愿意进入，最终造成竞争并不是很激烈，可以保

持比较高的毛利率。而 2015 年毛利率的暴增，应该与公司 2015

年数据应用解决方案占比提升有关，解决方案包括软硬件集成，

而软件的毛利率普遍大于硬件。 

 

图表 8：2015 年主要客户情况 

 

(来源：公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

公司在 2015 年出现了比较大幅的营收和净利润增长，但通过查询

年报中的主要客户情况，我们发现 2015 年公司出现了史上最大的

海外订单，即阿尔及利亚民主共和国邮政、信息技术与通信部的

一个价值 1.8亿的合同，仅这一个项目就占 2015年销售收入的

68.24%。 

 

如果以乐观的角度，说明公司的海外拓展比较顺利，但悲观的角

度是这种大单有时具有偶然性，如果 2015 年扣除该大订单的收入，

营收只有 8000万，相比 2014 年还是大幅减少的，在 2016 年是否

可持续获得订单而保持增长呢? 

2、 现金流分析 

图表 9：公司财务分析 

 
(来源：公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

2015年公司经营活动产生的现金流量净额为-3913 万，但由于公

司在 2015年底定向增发募集资金 4000 万，货币资金仍有 5695
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万，短期内仍有较充裕的现金流。但同时需要注意的是，在资产

负债表中我们可以看到，公司的应付账款和应付职工薪酬(2015

年员工数量几乎翻倍)分别为 5171万和 1095 万，相比 2014年有

大幅增长，2015年仍有不小的现金流压力。 

 

从上表可以看出，公司的应收账款相对营收的占比非常高，在

2015年甚至达到了 89%的比例，推测应该是阿尔及利亚项目所致，

该项目的回款能力将成为改善 2016年公司现金流质量的重中之

重。 

3、 负债率分析 

图表 10：公司负债分析 

 
(来源：公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

公司的负债率相对较高，尤其在 2015 年达到了 63.15%，通过查

询资产负债表可知，负债主要以流动负债为主，2015 年流动负债

合计 21771 万，当期增加较多的是短期借款 5100万、应付账款

5171万、其他应付款 9178 万。 

 

应付账款应该是要付给上游企业的货款，没有大幅的预付证明公

司与上游有比较强的议价能力。而其他应付款中，查询年报可知，

相比期初增加较多的是销售佣金(阿尔巴尼亚项目销售公关?)与

增资款投入(2015 年底定向增发募集资金 4000 万)。 

 

对比通信行业其他上市企业，例如中兴通讯(SZ.000063)、烽火通

信(SH.600498)等硬件占比较大的公司，负债率均保持在>60%，而

例如亿阳信通(SH.600289)、世纪鼎利(SZ.300050)等以软件、服

务为主的公司，负债率均比较低，在 30%甚至 15%以下。目前恒扬
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科技的主营业务仍以硬件为主，目前的负债率水平基本与行业水

平接近，如果未来数据分析产品、数据应用解决方案在营收中的

占比进一步提高，负债率有望逐步降低。 

4、 团队分析 

图表 11：人均产值对比分析 

 

(来源：各公司年报，梧桐树新三板研究院) 

 

公司 2015年销售额已经达到 2.6亿人民币，2015 年底人员已经

增加到 212 人(2014 年员工数量 127 人)，2015年人均产值达到

124万。根据华为和中兴 2015 年年报，两者在 2015 年的人均产

能分别是 232万和 118万，也就是说恒扬科技在 2015 年的员工人

均产值虽然相比华为还有较大差距，但已经小幅超过中兴通讯，

是一个高效的战斗团队。 

 

图表 12：公司管理架构 

 

(来源：公司年报，梧桐树新三板研究院) 
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如上图所示，第一次在公司年报中看到以足球布阵的形式来描述

公司的管理体系，根据“阵型”描述，公司已经基本形成了四四

二阵型的强大战斗力的管理团队，四四二阵型表示公司每年 40%

的预算投入在技术和产品研发上，40%的预算投入在市场营销和销

售上，20%的预算投入在其他方面。公司是一个相当重视研发的技

术主导的科技公司。 

四、投资分析和建议 

数据采集设备是个非常细分的领域，目前看国内有一定规模的企

业不是很多，行业集中度较高，这种情况下行业领导者往往能获

得比较高的毛利，并能伴随需求增长同步获得稳定的业绩增长。 

但是我们同时也发现，数据采集设备这个细分领域的市场想象空

间不足，天花板明显。 

 

不过好在公司管理层已经认识到这一点，开始逐步向数据应用解

决方案和面向大数据的互联网精准营销领域进行业务拓展。这些

领域充满了想象空间，但同时这个领域的行业集中度较低，尚处

于野蛮生长的阶段。但一个公司的经营往往就是如此矛盾，确定

性高的势必就意味着想象力有限，想象力丰富的势必就意味着高

不可预测性。 

 

2015年的业绩暴增，主要原因就是获得了阿尔及利亚的一个大单。

这个大单一方面证明了公司产品的技术实力已具备了世界领先水

平，同时也证明了公司坚持走国际化路线的正确选择，但这个大

单也为 2016 年是否能持续保持高速增长埋下隐忧，需要持续跟踪

验证公司的海外市场拓展能力和数据应用解决方案、数据分析等

业务发展。 

 

图表 13：通信企业估值同比分析 
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公司截止 6月 17日股价 10.10 元，总股本 6700万股，市值 6.7

亿元，按照 2015 年净利润 4168 万计算，PE大概 16.24 左右，对

比其他的通信行业上市公司估值，目前的估值水平处于偏低区域。 

 

但同时需要注意的是，2015 年公司产生了一个占比总营收接近 70%

的海外大单，那么 2016 年还会不会产生持续性大单是不可预知的，

如果出现 2016年业绩不达预期增长，目前的低估就会变成价值陷

阱，PE很快就会随之提升。 

 

如果忽略短期波动，长期来看公司是一个稳健又不失想象空间的

技术型科技公司，根据公司的战略发展，未来很有可能由单一的

数据采集设备厂商转型为从采集——技术服务——应用解决方案

的大数据厂商，可以持续跟踪关注。 
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