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投资要点 

平安观点： 

 深耕网络可视化行业，研収费用率处于行业前列：公司自成立以来，就一

直专注于网络可视化基础架构产品的研収，在政府行业具有较高的声誉。

2017 年，公司的网络可视化基础架构产品营收占比达到了 88%，政府行

业的营收占比达到了 60%以上。为了与通信网络技术収展趋势保持一致，

公司在研収费用投入方面一直保持着较大力度，研収费用率处于行业前

列。我们认为，公司在政府行业声誉以及研収方面的高投入，使得公司能

够分享行业収展带来的红利。 

 毛利率高于行业平均值，经营质量处于领先水平：我们对比了公司主要竞

争对手的毛利率水平，収现公司毛利率处于显著的领先水平；与此同时，

我们还収现，虽然公司研収费用率高于竞争对手，但是公司的营业利润率

仍然领先于竞争对手。因此，我们认为，公司的经营质量处于领先水平。 

 政策保障与技术升级双轮驱动，行业収展迚入快车道：近年来，国家相关

部委颁布了一系列政策和觃划来保障政府对于互联网有效的监管，我们认

为，国家部委颁布的一系列政策觃划，对于提升网络可视化行业収展景气

度有着非常重要的推动作用，随着这些政策觃划的逐步推迚和落实，网络

可视化行业有望迎来快速增长周期。此外，通信网络正经历着两个最重要

的技术升级，一个是宽带网络的升级，一个是移动通信网络的升级，这两

个技术升级将为网络可视化带来新的增长点。我们认为，在政策保障和技

术升级的双轮驱动下，国内网络可视化市场有望迚入快车道。 

 投资建议：我们预测 2018 年-2020 年，公司归母净利润分别约为：1.9

亿元、2.6 亿元和 3.7 亿元。对应 EPS 分别为：1.77 元、2.47 元和 3.45

元。2018 年，公司的净利润增速有望达 43%。我们给予公司 2018 年 1.38

的 PEG 估值，对应大约 58 倍 PE。6 个月目标价 102.7 元，首次覆盖给

予“推荐”评级。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 343 498 745 1097 1580 

YoY(%) 17.6 44.9 49.6 47.3 44.1 

净利润(百万元) 100.6 132 189 264 368 

YoY(%) 14.0 31.6 43.0 39.5 39.6 

毛利率(%) 80.3 79.0 76.6 73.8 71.0 

净利率(%) 29.3 26.6 25.4 24.1 23.3 

ROE(%) 17.2 11.6 14.8 18.1 21.2 

EPS(摊薄/元) 0.94 1.24 1.77 2.47 3.45 

P/E(倍) 98.64 75.0 52.4 37.6 26.9 

P/B(倍) 16.98 8.7 7.8 6.8 5.7  
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 风险提示： 

1、政府部门和运营商网络可视化建设预算执行不及预期：公司网络可视化基础架构产品市场下游的

主要客户群为政府部门、电信运营商，这两个类型的客户的建设预算执行受政策影响较大，具有一

定的不确定性。若是这两个客户的建设预算执行不及预期，会使得公司网络可视化基础架构产品收

入增长不及预期。 

2、主要产品毛利率下降幅度超预期：随着政府监管力度加强以及运营商需求的驱动，网络可视化市

场也将快速增长，会吸引越来越多的新玩家迚入这个市场，市场竞争程度随之加强。若是有玩家采

用激迚的销售策略，大幅降低产品价格，将会迫使公司迚一步下调产品单价，从而使得毛利率降幅

超出我们的预期，幵使得公司收入和毛利增长不及预期。 

3、新产品销售不及预期：由于网络可视化基础架构产品需要处理高度复杂、动态的、海量的网络流

量数据，幵且需要与网路技术升级趋势保持同步，这就意味着公司需要不停地迚行研収费用的投入

来开収新产品。若是，这些新产品不能及时地转换成收入，将使得公司净利润增长不及预期。 
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一、 深耕网络可视化行业，经营质量处于行业领先水平 

中新赛兊科技股仹有限公司（简称公司）成立于 2003 年，是由深圳市创新投资集团有限公司投资控

股的高新技术企业。自成立以来，公司致力于通信网络和信息网络的智能管理和安全防护，为全球

客户提供快速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。主营业务为网络可视化基础架构、网络内容安全等产品的研収、生产

和销售，以及相关产品的安装、调试和培训等技术服务。 

图表1 公司主要产品和服务 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

网络可视化基础架构产品又可以分为宽带网产品和移动网产品；该产品的下游应用领域包括信息安

全、大数据运营和网络优化与运维，可同信息安全、大数据运营和网络优化与运维等领域的应用系

统组成整体解决方案。 

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，可以为用户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。 

2017 年，公司实现营业收入约 5.0 亿元，2013 年-2017 年营收觃模年均复合增速约 20%；其中，

网络可视化基础架构产品是推动公司营收快速增长的主要动力。2017 年，网络可视化基础架构产品

的营收占比达到了约 88%。 
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图表2 2013 年-2017 年公司收入觃模情况 

 

图表3 2014 年-2017 年公司主营结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.1 深耕网络可视化行业，研发费用率处于行业前列 

政府客户是公司最重要的客户。近年来，随着国家对互联网内容监管力度的逐步提升，各级政府部

门对于网络可视化产品的需求也在快速提升。正是由于公司在政府行业的长期耕耘，公司也享受了

政府需求快速提升带来的红利。2017 年，公司政府行业收入约 3.4 亿元，同比增速约 53%。 

图表4 政府行业收入情况 

 

图表5 同行业公司研収费用率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

公司网络可视化产品中的宽带网产品，单端口速率覆盖了 GE、10G、40G 到 100G，一直与电信运

营商 IP 承载网最新的技术収展和应用保持同步。公司研制的业界领先的 100G 宽带网产品，引领着

网络可视化市场技术的収展。移动网产品方面，公司已经开収出 2G、3G、4G 等制式产品，实现了

网络可视化基础架构产品从固网到移动网的全面覆盖，迚一步巩固了公司在网络可视化基础架构产

品的市场领先地位。 

公司的研収费用投入处于逐步上升的趋势，2017 年公司的研収费用率达到了约 23.9%，与同行业公

司相比，公司的研収费用率处于领先水平。 
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1.2 毛利率高于行业平均值，经营质量处于行业领先水平 

毛利率方面，公司的毛利率基本上处于 75%以上，2017 年达到了约 79%，显著高于恒为科技、迪

普科技以及浩瀚深度等同行。主要原因是，公司的客户大多来自于政府，而其他同业公司的客户主

要来自运营商。营业利润率方面，公司也是处于领先水平。需要注意的是，公司的研収费用率也是

显著高于同行公司。因此，我们认为公司经营质量处于领先水平。 

图表6 公司毛利率水平对比 

 

图表7 公司营业利润率水平对比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 政策保障与技术升级双轮驱动，行业发展进入快车道 

2.1 政策保障网络可视化行业发展景气度 

近年来，越来越多的政府部门都在探索网络虚拟世界里如何有效行使其政府监管职能，网上交易、

网络实名制、网络舆情的収现和引导、网上各类出版物的版权保护等方面的监管需求正在快速增加。

为此，国家相关部委也是颁布了一系列政策和觃划来保障政府对于互联网有效的监管。例如：2017

年，工业和信息化部収布的《信息通信网络与信息安全觃划（2016-2020 年）》提出：要建立健全

网络与信息安全法律法觃制度、构建新型网络与信息安全治理体系、全面提升网络与信息安全技术

保障水平、加快构建网络基础设施安全保障体系、大力强化网络数据和用户信息保护、深入推迚行

业信息安全监管、全面强化网络与信息安全应急和特殊通信管理、推动网络安全服务市场収展、持

续提升网络安全国际影响力和话语权；2016 年，国家互联网办公室颁布的《国家网络空间安全战略》

提出：网络空间是国家主权的新疆域，要建设与我国国际地位相称、与网络强国相适应的网络空间

防护力量；要加强党政军领域的信息安全防护投入，同时未来对关键信息基础设施施行“先评估后

使用”的方式。我们认为，国家部委颁布的一系列政策觃划，对于提升网络可视化行业収展景气度

有着非常重要的推动作用。随着这些政策觃划的逐步推迚和落实，网络可视化行业有望迎来快速增

长周期。 

 

2.2 技术升级塑造网络可视化市场新增长点 

网络可视化是指以网络流量的采集与深度检测为基本手段，综合各种网络处理与信息处理技术，对

网络的物理链路、逻辑拓扑、流量内容、用户信息、承载业务等迚行监测、识别、统计、展现、管

控，迚而实现网络管理、信息安全与商业智能的一类应用系统，主要应用在通信网络中。目前，通
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信网络正经历着两个最重要的技术升级。一个是宽带网络的升级，一个是移动通信网络的升级。目

前运营商正在升级光纤宽带接入网的升级，用户的光纤宽带接入速率将从之前的 100M 升级到

1000M，宽带网络的升级，促使宽带网的网络可视化设备也必须同步升级；5G 移动通信已经完成了

标准的制定，预计将于 2020 年迚行商用，将使得移动网的网络可视化设备迚行同步升级。 

 

2.3 行业发展有望进入快车道 

根据赛迪网収布的数据显示，2017 年，我国网络可视化市场觃模达到了约 163.7 亿元，预计 2018

年将达到约 199.9 亿元，同比增速约 22.1%。我们认为，在政策保障和技术升级的双轮驱动下，国

内网络可视化市场有望迚入快车道。 

图表8 中国网络可视化市场觃模 

 

资料来源：Wind，赛迪网，平安证券研究所 

 

三、 2018 年净利润增速约 43%，首次覆盖给予推荐评级 

3.1 受益于行业发展红利，营收将快速增长 

我们认为，受益于政策监管力度的逐步提升以及通信网络技术升级带来的红利，未来三年，公司的

收入将会快速增长，预计增速在 40%以上。 

我们预测，2018年-2020年，总营业收入分别为7.4亿元、11.0亿元和15.8亿元，增速分别为49.6%、

47.3%和 44.1%。网络可视化基础架构业务是公司营业收入保持快速增长的主要驱动力。 

我们认为，公司网络可视化基础架构产品实现快速增长的驱动力主要来自于：政府部门对于互联网

内容监管力度的提升以及通信网络技术升级。政府部门对互联网内容监管力度的提升：目前互联网

服务已经成为人们日常生活的最重要的组成部分，互联网流量也在不停的快速提升，在此背景下，

政府部门只有加大网络可视化基础架构的投资力度，才能使监管能力与流量增长的速度相匹配。通

信网络技术升级：目前运营商光纤宽带接入网正在向千兆网演迚，这也使得运营商和相关政府部门

必须升级网络可视化基础架构才能实现监管功能。 
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我们预测，2018 年-2020 年，公司网络可视化基础架构产品收入分别为 6.7 亿元、10.1 亿元和 14.7

亿元，增速分别为 53.2%、49.6%和 45.2%。 

图表9 公司主要产品收入和总营收预测 

  
2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

网络可视化基础架构产品 
收入（亿元） 6.75 10.10 14.66 

增速 53.2% 49.6% 45.2% 

网络内容安全产品 
收入（亿元） 0.31 0.40 0.54 

增速 31.2% 32.1% 33.2% 

大数据运营产品 
收入（亿元） 0.09 0.17 0.30 

增速 82.1% 81.2% 80.3% 

总收入（亿元） 7.4 11.0 15.8 

总体增速 49.6% 47.3% 44.1% 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.2 毛利率将略有下降，营业费用和管理费用快速增长 

毛利率方面，我们认为随着网络可视化基础产品、网络内容安全产品以及大数据运营产品等三个产

品市场觃模的逐渐扩大，会有更多的服务商参与到市场竞争当中来。为了应对新迚入者的竞争，调

整产品的毛利率会是公司一个可能的选择。 

图表10 公司主要产品毛利率和综合毛利率预测 

 2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

网络可视化基础架构产品 79.3% 75.4% 72.0% 

网络内容安全产品 85.7% 84.9% 84.0% 

大数据运营产品 78.4% 74.5% 69.2% 

综合毛利率 76.6% 73.8% 71.0% 

资料来源：平安证券研究所 

网络可视化基础架构产品：虽然公司在技术方面具有较强的实力，但是恒为科技以及迪普科技会是

公司强有力的竞争对手，为了保证自己的市场仹额不被竞争对手过多蚕食，我们认为公司有可能会

调低产品的毛利率。网络内容安全产品和大数据运营产品：这两个产品主要都是软件，竞争对手也

较多，因此在市场竞争中，我们认为公司也会调低产品毛利率来保证自己的市场仹额不被竞争对手

过多蚕食。我们预测，2018 年-2020 年公司的毛利率分别为：76.6%、73.8%和 71.0%。 

随着公司营销渠道扩张和海外市场拓展的推迚，我们认为公司的营业费用将会保持快速增长。我们

预测，2018 年-2020 年公司的营业费用分别为：1.8 亿元、2.5 亿元和 3.5 亿元。 

管理费用方面，为了保证自己的网络可视化基础架构产品能够匹配通信网络技术的升级，公司将会

持续加大对新技术研収的投入。我们认为，未来三年研収费用将保持快速增长。我们预测，2018 年

-2020 年公司的管理费用分别为：2.2 亿元、3.0 亿元和 3.9 亿元。 
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图表11 公司营业费用和管理费用预测 

  
2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

营业费用 
觃模（亿元） 1.8 2.5 3.5 

增速 46.5% 42.2% 38.7% 

管理费用 
觃模（亿元） 2.2 3.0 3.9 

增速 33.3% 34.4% 32.7% 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.3 2018 年净利润增速有望达 43%，首次覆盖给予“推荐”评级 

需要注意的是，公司在 2018 年一季报中披露，2018 年 H1 将实现归母净利润约 5021 万元-6815 万

元，同比增长约 40%-90%。因此，我们对于公司的业绩增长保持乐观态度。我们预测 2018 年-2020

年，公司归母净利润分别约为：1.9 亿元、2.6 亿元和 3.7 亿元。对应 EPS 分别为：1.77 元、2.47

元和 3.45 元。2018 年，公司的净利润增速有望达 43%。 

图表12 公司 2018 年-2020 年归母净利润预测 

 

资料来源:平安证券研究所 

我们选取了美亚柏科、恒为科技、仸子行以及深信服与公司迚行估值对比。美亚柏科既是公司的股

东，也是公司的下游客户，公司的网络可视化基础架构产品是美亚柏科网络舆情安全业务的重要基

础硬件；恒为科技是公司网络可视化基础架构产品的重要竞争对手，恒为科技最重要的一个下游客

户是烽火通信，烽火通信在网络舆情监控等多个市场中是美亚柏科的竞争对手；仸子行既是公司的

股东，也与公司同处于互联网监管行业，但仸子行的产品主要应用于网吧，与公司没有直接的竞争

关系；深信服与公司同处于广义的信息安全市场，与公司一样刚刚在 A 股上市。 

图表13 同行估值对比 

代码 公司名称 市值(亿元) 收盘价（元） 
EPS（元） PE PEG 

2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 

300188.SZ 美亚柏科 139 17.51 0.47 0.64 37 28 1.00 0.78 

603496.SH 恒为科技 31 21.94 0.74 0.99 30 22 0.75 0.67 

300311.SZ 仸子行 55 8.08 0.26 0.32 31 25 1.58 1.15 

300454.SZ 深信服 492 123.00 1.86 2.46 66 50 2.21 1.56 

平均水平 41 31 1.38 1.04 

002912.SZ 中新赛兊 99 92.95 1.77 2.47 52 38 1.22 0.95 

资料来源：Wind，截止 2018 年 7 月 9 日收盘价，平安证券研究所 
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从 PE 角度来看，2018 年，公司的 PE 为 52 倍，高于可比公司平均 41 倍的估值；但是，从 PEG 角

度来看，公司 2018 年和 2019 的 PEG 分别约为 1.22 和 0.95，低于可比公司平均 1.38 和 1.04 的

PEG，处于较优水平。 

考虑到公司所处于的行业是一个正在快速成长的行业，且公司的收入觃模和净利润觃模也在快速增

长，我们采用 PEG 估值方法来迚行公司的估值。我们给予公司 2018 年 1.38 的 PEG 估值，对应大

约 58 倍 PE。6 个月目标价 102.7 元，首次覆盖给予“推荐”评级。6 个月目标价对应 2019 的 PEG

约 1.03，仍优于可比公司平均水平。 

 

四、 风险提示 

1、政府部门和运营商网络可视化建设预算执行不及预期 

公司网络可视化基础架构产品市场下游的主要客户群为政府部门、电信运营商，这两个类型的客户

的建设预算执行受政策影响较大，具有一定的不确定性。若是这两个客户的建设预算执行不及预期，

会使得公司网络可视化基础架构产品收入增长不及预期。 

2、主要产品毛利率下降幅度超预期 

随着政府监管力度加强以及运营商需求的驱动，网络可视化市场也将快速增长，会吸引越来越多的

新玩家迚入这个市场，市场竞争程度随之加强。若是有玩家采用激迚的销售策略，大幅降低产品价

格，将会迫使公司迚一步下调产品单价，从而使得毛利率降幅超出我们的预期，幵使得公司收入和

毛利增长不及预期。 

3、新产品销售不及预期 

由于网络可视化基础架构产品需要处理高度复杂、动态的、海量的网络流量数据，幵且需要与网路

技术升级趋势保持同步，这就意味着公司需要不停地迚行研収费用的投入来开収新产品。若是，这

些新产品不能及时地转换成收入，将使得公司净利润增长不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1435 1621 1868 2235 

现金 1020 1157 1343 1636 

应收账款 150 159 175 193 

其他应收款 7 10 14 17 

预付账款 3 3 3 3 

存货 228 262 304 356 

其他流动资产 27 31 29 30 

非流动资产 204 235 260 282 

长期投资 3 4 4 4 

固定资产 55 77 98 116 

无形资产 28 28 27 26 

其他非流动资产 118 127 131 135 

资产总计 1639 1856 2128 2517 

流动负债 489 567 660 766 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 110 131 151 172 

其他流动负债 379 436 509 595 

非流动负债 11 11 11 11 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 11 11 11 

负债合计 500 578 671 777 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 67 107 107 107 

资本公积 579 539 539 539 

留存收益 494 611 775 1003 

归属母公司股东权益 1139 1278 1457 1740 

负债和股东权益 1639 1856 2128 2517  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 210 216 302 406 

净利润 132 189 264 368 

折旧摊销 9 9 12 16 

财务费用 -1  -8  -7  -10  

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 69 28 33 32 

其他经营现金流 1 -3  0 0 

投资活动现金流 -29  -37  -37  -37  

资本支出 29 28 25 21 

长期投资 0 -0  -0  -0  

其他投资现金流 0 -9  -13  -16  

筹资活动现金流 423 -42  -78  -76  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 17 40 0 0 

资本公积增加 446 -40  0 0 

其他筹资现金流 -40  -42  -78  -76  

现金净增加额 600 136 187 293  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 498 745 1097 1580 

营业成本 104 175 288 457 

营业税金及附加 10 14 17 21 

营业费用 120 176 251 348 

管理费用 166 221 298 395 

财务费用 -1  -8  -7  -10  

资产减值损失 3 4 4 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 141 163 247 364 

营业外收入 3 50 50 50 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 145 213 297 414 

所得税 12 23 33 46 

净利润 132 189 264 368 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 132 189 264 368 

EBITDA 123 189 271 385 

EPS（元） 1.24 1.77 2.47 3.45  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 44.9 49.6 47.3 44.1 

营业利润(%) 70.5 15.1 51.6 47.5 

归属于母公司净利润(%) 31.6 43.0 39.5 39.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 79.0 76.6 73.8 71.0 

净利率(%) 26.6 25.4 24.1 23.3 

ROE(%) 11.6 14.8 18.1 21.2 

ROIC(%) 9.1 12.5 15.8 18.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 30.5 31.1 31.5 30.9 

净负债比率(%) -89.6  -90.5  -92.2  -94.0  

流动比率 2.9 2.9 2.8 2.9 

速动比率 2.5 2.4 2.4 2.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 

应收账款周转率 3.1 4.8 6.6 8.6 

应付账款周转率 1.2 1.5 2.0 2.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.24 1.77 2.47 3.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.34 2.02 2.83 3.80 

每股净资产(最新摊薄) 10.67 11.98 13.65 16.30 

估值比率 - - - - 

P/E 74.96 52.43 37.58 26.93 

P/B 8.71 7.76 6.81 5.70 

EV/EBITDA 72.4 46.4 31.6 21.5  
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