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[Table_Summary] [Table_Summary] 
报告摘要 

公司是网络可视化行业领导企业：公司在网络可视化产品市场处于

领先地位，并构建了网络可视化、网络内容安全以及大数据运营的

完整产品线。公司的研发能力以及市场渠道优势显著，近年来营收

/利润增速持续提升。 
三大因素驱动网络可视化行业持续增长，公司订单充裕：在数据流

量快速增长、政府对网络监管持续趋严、通信网络持续演进三大因

素的推动下，我国网络可视化市场有望保持高速发展。根据赛迪顾

问的研究，2016 年我国网络可视化 2018 年市场规模将为 199.9 亿

元，2016-2018 年复合增长率达到 20.75%。目前公司在手订单充裕，

为业绩快速增长奠定基础。 

网络内容安全业务前景可观：1）海外市场：2006 年公司开始布局

亚太、非洲等海外网络内容安全市场，并建立了较为完善的销售和

售后服务体系。我们认为综合考虑公司的技术能力、完善的海外销

售渠道布局以及地缘政治等因素影响，公司内容安全业务有望在海

外取得持续快速增长。2）国内市场：公司基于前端产品的行业地

位以及成熟的渠道布局，在国内网络内容安全市场具备较强的业务

基础；同时，网络内容安全产品化程度高，具备较强的可复制性，

有望为公司带来显著的业绩弹性。 

大数据运营驱动公司业务模式升级：2017 年公司大数据平台在教

育、政府等领域实现数十个项目的商用。我们认为随着公司网络内

容安全和大数据运营业务的加速推进，公司将实现从设备提供商向

大数据运营商的业务模式升级，进一步打开公司市值空间。 

投资建议：我们预计公司 2018/2019/2020 实现归母净利润

1.86/2.64/3.59 亿元，EPS 分别为 1.75/2.48/3.36 元，当前股价

对应2018/2019/2020年 PE分别为 55/39/28倍，首次覆盖,给予“买

入”评级。 
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1. 公司是网络可视化行业领导企业 

1.1. 行业领先的网络可视化产品提供商 

中新赛克成立于2003年，是行业领先的网络可视化产品提供商，致

力于通信网络和信息网络的智能管理和安全防护、企业的商业智能，为

全球客户提供快速、满意的定制化服务和解决方案，帮助政府、运营商、

行业客户维护信息安全、拓展经营，共创安全、和谐的信息环境。 

公司构建了涵盖数据提取层、数据融合计算层、数据应用层的完整

产品线。 

图表 1：网络可视化产业链及赛克产品地图 

 

资料来源：中新赛克招股说明书、太平洋证券整理 

 

1、网络可视化基础架构产品 

公司的网络可视化基础架构产品包括宽带网产品和移动网产品。 

宽带网产品：又称网络分流器、流量采集器或者网络探针，专门用

于固网流量分析领域，是一种进行固网原始数据获取、分层解析、按需

筛选、快速移交的产品。该系统可以用在企业、运营商、政府监管机构
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等，与不同的应用系统对接，可以整体实现企业内网、互联网等的流量

分析，检测流量是否出现异常，是否需要调整、管理、整形，从而使网

络有序、健康。 

移动网产品：专门用于移动网流量分析领域，收集移动网络接入网

部分数据，形成群体位置等信息，该信息可用于商业营销决策，也可用

于社会安全领域。目前按照部署位置有移动接入有线网数据采集分析产

品和移动空口数据采集分析产品，支持2G/3G/4G/5G制式。 

2、网络内容安全产品 

网络内容安全产品采用协议识别和内容深度智能分析等技术，提供

全面精细的网页过滤、敏感信息监控、全程网络行为监管，实现动态、

多层次的网络内容安全管理，达到净化网络环境、规范网络行为和维护

国家安全的目的。 

3、大数据运营产品 

公司的大数据运营产品包括大数据基础软件系统、行业大数据分析

系统和基于ARM存储硬件设备产品。大数据基础软件系统提供大数据核心

引擎，实现海量数据的存储、计算、检索等功能。 
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1.2. 深圳国资委为公司实际控制人 

公司实际控制人为深圳市国资委，第一大股东为深创投集团，共持

有公司29.54%的股权，公司总经理凌东胜持股比例为6.41%。 

 

图表 2：公司主要产品介绍 

 
资料来源：中新赛克招股说明书、太平洋证券整理 
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图表 3：公司股权结构 

 

 资料来源：中新赛克年报、太平洋证券整理 

 

1.3. 营收/利润增速持续提升，盈利能力维持在较高水平 

2015-2017年，公司营业收入分别为2.92/3.43/4.98亿元，同比增速

分别为10.49%/17.56%/44.93%；归母净利润分别为0.88/1.01/1.32亿元，

增速分别达到12.64%/13.96%/31.59%；近三年公司营收和利润增速持续

提升。 
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图表 4：公司营收增速持续提升 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

图表 5：公司归母净利润增速持续提升 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

网络可视化产品是公司主要收入来源。2015-2017年占营收比重分别

为95.6%/79.3%/88.5%；其中宽带网产品2015-2017的营收分别为20157.7、

17,153.3、25,524.4万元，同比增速分别为27.6%、-14.9%、48.8%；移

动网产品2015-2017的营业收入分别为7,782.2、10,085.2、18,525.3万

元，同比增速分别为1.4%、29.6%、83.7%。 
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图表 6：网络可视化是公司主要收入来源 单位：万元 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

公司盈利能力维持在较高水平 

2015-2017年，公司销售毛利率分别为82.58%/80.32%/79.03%；销售

净利率分别为30.20%/29.28%/26.58%。 

 

图表 7：公司盈利能力维持在较高水平 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 
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2015-2017年公司管理费用率分别为35.66%/37.08%/33.38%；销售费

用率分别为15.97%/20.40%/24.20%；销售费用率受公司扩张销售渠道影

响有所上升。 

 

图表 8：公司近 3年费用率情况 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

1.4. 公司研发投入领先行业 

2015-2017年，公司研发投入分别为7063/8454/11879万元，占营收

比重分别达到24.17%/24.61%/23.86%。 

截至2017年末，公司供拥有研发人员446名，占员工总数比重达到

55.96%。从学历结构看，公司硕士及以上学历人数达到281人，占比达到

35%。 

图表 9：公司研发投入情况 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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2. 网络可视化市场规模百亿级，三大因素驱动行业持

续增长 

2.1. 三大因素驱动网络可视化行业持续增长 

1、网络流量快速增长 

网络可视化业务与互联网流量强相关。在互联网安全环境不断改善、

4G 商用进程全面启动、互联网应用和模式创新加速等因素影响下，全球

及我国网民数量持续增长，根据中国互联网络信息中心（CNNIC）最新数

据，截至2017年12月，我国网民规模达7.72亿，全年共计新增网民4,074

万人，互联网普及率为55.8%，较2016年底提升2.6个百分点，网民数量

的增加带动网络可视化业务快速发展。 

2017年，移动互联网接入流量消费达246亿GB，比上年增长162.7%，

增速较上年提高38.7个百分点，月户均移动互联网接入流量达到1775MB/

月/户，达到2016年的2.3倍。其中，手机上网流量达到235亿GB，比上年

增长179%，在移动互联网总流量中占95.6%，成为推动移动互联网流量高

速增长的主要因素。 

 

图表 10：中国网民规模及互联网普及率 

 

资料来源：CNNIC，太平洋证券整理 
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图表 11：互联网宽带接入端口数量及光纤接入端口对比 

 

 

 

 
资料来源：CNNIC，太平洋证券整理 

 

2、政府对网络监管持续趋严格 

政府通过逐步加强针对信息安全的法律规划，实现信息安全的审查

制度、准入制度及安全防御制度的法律化，现已有中宣部、工信部、国

家安全部、教育部等十几个政府部门根据各自职能与责任，配合参与到

互联网管理中来。对互联网内容的监管经过多年的发展，已经可以通过

较为成熟的规则指导各部门监管，未来政府对内容的监管将进一步完善

并形成常态化。 
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图表 12：网络安全相关政策持续推出 

 

资料来源：工信部、网信办，太平洋证券整理 

 

3、通信网络持续演进，推动公司产品技术更新换代 

固网方面，100G宽带骨干网部署正在快速增长，从2015年开始100G

成为电信运营商网络的“标配”，并且电信运营商开始把建设焦点从此

前的骨干网转移到城域网之上，更高速率的400G/1T网络接口标准也在快

速发展中。 

移动网方面，我国已经实现了从3G 向4G 快速演进，目前全球针对

5G的研发正在快速推进，有望在 2020 年正式得到商用。在移动通信制

式升级带动下，网络可视化产品的网络接口技术、数据汇聚分流技术、

高速背板技术以及协议识别技术等也要随之进行升级，并带来产品更新

换代的需求。 
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图表 13：移动网络通信制式持续升级 

 
资料来源：太平洋证券整理 

2.2. 网络可视化市场规模达到百亿级 

在数据流量快速增长、政府对网络监管持续趋严、通信网络持续演

进三大因素的推动下，我国网络可视化市场整体实现了持续高速发展。

根据赛迪顾问的研究，2016年我国网络可视化市场规模为137.1亿元，预

计2018年市场规模将为199.9亿元，2016-2018年复合增长率达到20.75%。 

图表 14：网络可视化市场维持较快增长 

 

资料来源：赛迪顾问，太平洋证券整理 
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3. 网络内容安全业务前景可观，大数据运营驱动公司

业务模式升级 

3.1. 网络内容安全业务市场空间广阔 

1、海外市场 

2006年公司开始布局亚太、非洲等地区网络内容安全市场，并利用

中国与上述国家或地区友好关系，凭借自主研发的高性价比网络内容安

全产品获得用户认可。 

在销售渠道方面，公司设立海外销售事业部和独立的海外售后服务

体系，采取直销给国际系统集成商和直销给海外最终客户相结合的销售

模式。2016年公司直接向海外客户销售网络内容安全产品实现收入

5,283.07万元，占比达到95.58%。 

综合考虑公司的技术能力、完善的海外销售渠道布局以及地缘政治

等因素影响，我们预计公司内容安全业务有望在海外（亚太、非洲）等

地区取得持续快速增长。 

2、国内市场 

2017年，公司网络内容安全产品实现了对2G/3G/4G移动网络分组域

流量全面的协议识别、内容深度分析及网络行为敏感信息的监管；融合

了结构化、半结构化、非结构化数据统一搜索的融合检索子系统；集成

了公司自有大数据基础软件系统中的挖掘组件，实现了基于互联网的网

络行为数据挖掘功能。同时，针对日益增长的电信诈骗案件的发生，公

司新增了电信诈骗防范系统，利用大数据分析挖掘技术提升了其功能和

性能，参与了工信部电信诈骗防范系统的建设。 

我们认为公司基于前端产品的产品地位以及成熟的渠道布局，在国

内网络内容安全市场具备较强的业务基础，同时，网络内容安全产品化

程度高，具备较强的可复制性，国内网络内容安全市场有望为公司带来

显著的业绩弹性。 
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3.2. 大数据运营业务驱动公司模式升级 

公司大数据运营产品实现基于大数据的存储、分析、挖掘、展现等

功能，为客户提供基础平台建设、数据模型建立和业务应用。 

公司大数据运营产品主要包括两大类：1）OceanMind海睿思大数据

操作系统（Bigdata OS）2）OceanMind海睿思存储产品，主要应用于运

营商、政府和企事业单位。 

海睿思大数据操作系统Ocean OS包括数据源管理Ocean Source、分

布式存储引擎Ocean Storage、数据分析引擎 Ocean Analysis、数据挖

掘引擎 Ocean Minging、业务生成引擎 Ocean Eye。 

图表 15：OceanMind 海睿思大数据操作系统架构 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券整理 

 

公司的OceanMind海睿思存储产品，应用于大数据量存储的应用场景，

可以满足云存储领域、视频监控领域等大数据量存储需求。 
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图表 16：OceanMind 海睿思存储产品 R220 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券整理 

 

2017年公司大数据平台在教育、政府等领域得到商用；针对海外运

营商推出了运营商通信流量监管系统；并针对公安行业开发了综合信息

采集分析系统，在全国实现数十个项目的商用。2018年，公司继续提升

产品的业务融合性与技术先进性，重点攻关公安行业大数据分析领域，

有望在公安行业大数据的一些细分市场上形成关键突破。 

大数据运营驱动公司业务模式升级：公司已经构建了涵盖数据提取

层、数据融合计算层、数据应用层的完整产品线，我们认为随着公司网

络内容安全和大数据运营业务的加速推进，公司将实现从设备提供商向

大数据运营商的业务模式升级，进一步打开公司市值空间。 
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4. 盈利预测 

公司网络可视化在手订单充裕，预计公司固网+移动网产品在手订单

在12亿以上，为业绩快速增长奠定基础；积极看好公司由设备供应商向

大数据运营商商业模式转型的业务潜力。 

我们预计公司2018/2019/2020实现归母净利润1.86/2.64/3.59亿元，

EPS分别为1.75/2.48/3.36元，当前股价对应2018/2019/2020年PE分别为

55/39/28倍，首次覆盖,给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

海外业务进展低于预期的风，大数据运营业务推进低于预期。 
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资产负债表(百万) 利润表(百万）

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 389 1020 1327 1576 1904 营业收入 343 498 760 1031 1352

营收和预付账款 184 162 208 282 370 营业成本 68 104 160 215 282

存货 99 228 219 295 386 营业税金及附加 7 10 15 21 27

其他流动资产 10 25 38 52 68 营业费用 70 120 193 251 326

流动资产合计 681 1435 1791 2205 2728 管理费用 129 168 244 321 400

长期股权投资 3 3 3 3 3 财务费用 (8) (1) (6) (7) (9)

投资性房地产 0 0 0 0 0
资产减值损失/公允价
值变动

(3) (3) (5) (5) (5)

固定资产 113 145 166 180 191 投资收益 6 0 0 0 0

在建工程 63 90 36 20 15 营业利润 83 141 147 224 318

无形资产开发支出 28 28 25 23 20 利润总额 117 145 207 294 398

其他非流动资产 20.81136 28 28 28 28 所得税费用 16 12 21 29 40

资产总计 846 1639 2013 2439 2971 净利润 101 132 186 264 359

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

应付和预收账款 75 121 175 236 309 归属母公司净利润 101 132 186 264 359

长期借款 0 0 0 0 0

其他负债 187 379 569 748 956 预测指标

负债合计 262 500 744 984 1265 毛利率(%) 78.4% 77.0% 77.0% 77.1% 77.1%

股本 50 67 107 107 107 销售净利率(%) 29.3% 26.6% 24.5% 25.6% 26.5%

归母公司股东权益 584 1139 1270 1455 1706 收入增长率(%) 17.6% 44.9% 52.6% 35.7% 31.1%

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBIT Margin(%) 20.9% 19.4% 19.9% 21.9% 23.6%

股东权益合计 584 1139 1270 1455 1706 净利润增长率(%) 14.0% 31.6% 40.9% 41.7% 35.7%

负债和股东权益 846 1639 2013 2439 2971 ROE(%) 17.2% 11.6% 14.7% 18.2% 21.0%

ROA(%) 11.9% 8.1% 9.3% 10.8% 12.1%

经营现金流量表（百万） EPS 0.94 1.24 1.75 2.48 3.36

经营活动现金流 105 210 395 365 474 PE 101.2 76.9 54.6 38.5 28.4

投资活动现金流 -27 -29 -33 -36 -38 PB 17.4 8.9 8.0 7.0 6.0

筹资活动现金流 -50 423 -56 -79 -108 PS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

现金净增加额 30 600 306 249 328 EV/EBITDA 141.6 105.4 67.3 45.0 31.8
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