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业绩增长略低于预期,云业务推广较快 
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推荐（维持） 

现价：115.69 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.sangfor.com.cn 

大股东/持股 何朝曦/21.06% 

实际控制人 何朝曦 

总股本(百万股) 400 

流通 A 股(百万股) 40 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 462.77 

流通 A 股市值(亿元) 46.29 

每股净资产(元) 7.24 

资产负债率(%) 34.30 
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投资要点 

事项： 

公司収布 2018 年半年度业绩预告，预计本报告期内实现归属于上市公司股东

的净利润 11,612.00 万元-12,939.00 万元,同比增长 5%-17%。 

平安观点： 

 公司战略性业务方向——超融合业务增长较快，但毛利率相对较低：根据

公司公告，上半年公司营业收入保持一定增长，但由于毛利率相对较低的

亐计算业务收入占比增加，综合毛利率较上年同期有所下降。超融合架构

是公司亐计算业务板块的主体，也是公司重点投入的方向，近年来呈现出

高速增长势头，但是由于目前交付产品中，一体机交付比例依然较高，毛

利率相对较低，2017 年毛利率为 53%，低于公司另两个板块信息安全

（88%）和无线业务（64%）。 

超融合业务作为公司的战略方向，未来增长依然明确。一方面，国内企业

信息化需求增长的大趋势未改变，中小企业上亐意愿也在增强，超融合作

为高效、低成本、运维简单的私有亐或者混合亐的解决方案，市场空间巨

大。按照 Gartner 的预测，2016 到 2021 年超融合市场的年复合增长率

为 48%，中国市场增长将更为快速。另一方面，公司目前同主要竞争对

手呈现出差异化竞争的态势，各自的市场区隔内均有较大拓展空间，而且

相比竞争对手，公司融合了安全解决方案的超融合架构也更有竞争力，而

且公司在可视化方面也较其他企业做得更好，更有利于中小企业客户部

署。 

因此，我们认为，公司在该领域仍将保持高速增长的势头。2017 年公司

亐计算业务觃模为 5.45 亿元，占公司营收比重为 22%，同比增长 146%，

预计 2018 年仍将保持高速增长。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1750 2472 3423 4732 6479 

YoY(%) 32.7 41.3 38.4 38.3 36.9 

净利润(百万元) 258 574 764 1024 1361 

YoY(%) -22.0 122.7 33.2 34.1 32.9 

毛利率(%) 78.7 75.5 73.6 71.9 70.6 

净利率(%) 14.7 23.2 22.3 21.6 21.0 

ROE(%) 21.3 33.0 20.6 21.6 22.3 

EPS(摊薄/元) 0.64 1.43 1.91 2.56 3.40 

P/E(倍) 179.7 80.7 60.6 45.2 34.0 

P/B(倍) 38.2 26.6 12.5 9.8 7.6  
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 公司业务收入呈现季节性特点，也是上半年业绩未能释放的另一个重要原因：同其他网络安全企业

类似，公司业绩呈现出明显的季节性特征。客户采购主要集中在下半年，近三年的下半年收入占到

公司收入比重的 63%左右。但是，费用却在年内各季度均匀的収生，可能造成一季度、上半年或者

第三季度出现季节性亏损或者业绩不如人意。因此，我们认为，上半年业绩对全年业绩的参考作用

不大。 

 公司在技术研収和销售方面的投入明显上升，这也是公司上半年业绩略低于预期的重要原因之一：

公司公告称，销售费用、研収投入较上年同期增幅较大。从公司上市筹集资金投向看，亐计算和网

络安全都是投入的重点。我们认为，公司这两个板块在 2018 年上半年研収和市场拓展方面都在加速

部署，相应管理费用和销售费用增加明显在情理之中。但该部分投入在报告期内很难见到实效，相

关费用一定程度上拉低了公司的业绩。 

 盈利预测与投资建议：我们维持对公司 2018-2020 年的盈利预测，预计 EPS 分别为 1.91 元、2.56

元、3.40 元，对应 7 月 13 日收盘价的 PE 分别约为 60.6、45.2、34.0 倍，维持“推荐”评级。公

司作为 A 股市场上新晋的网络安全龙头企业，在上网行为管理、VPN、下一代防火墙等多个领域都

处于行业领先地位，未来将在国家网络安全产业収展和企业信息化建设中充分受益。此外，公司在

超融合领域有着独特的竞争优势，未来高速增长的势头有望延续。 

 风险提示：（1）行业竞争加剧，企业毛利率下降的风险：网络安全行业作为国家重点収展的信息技

术产业，也是网络强国建设的重要支撑，未来从产业政策的角度考虑，国家可能将鼓励更多有实力

的企业进入该领域。同时，网络安全、亐计算等领域需求的增长，可能受到宏观经济走势、政企信

息化投入强度等因素影响，需求增长可能不及预期，行业企业竞争可能加剧，企业毛利率将有下降

的风险；（2）新业务增长不及预期：相比公司传统的网络安全领域，亐计算、企业无线都是公司在

近年来新収展起来的业务单元，虽然增长较为迅猛，但是在各自板块中都存在着类似于新华三、华

为等强大竞争对手，未来如果企业不能够保持持续的创新和开拓能力，相关板块的业务高速增长的

势头可能被打断；（3）国家政策可能出现调整带来的税收优惠减少等风险：目前国家对国内网络安

全产业在立法、技术収展、财政税收、投融资等多个领域都给予了政策扶持。但未来如果国家政策

的支持力度和方向出现调整，行业和企业的収展将受到影响。 
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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 2087 4340 5817 7719 

现金 216 2356 3609 5284 

应收账款 247 294 454 570 

其他应收款 15 27 31 48 

预付账款 8 17 17 30 

存货 88 119 186 252 

其他流动资产 1514 1525 1521 1535 

非流动资产 824 832 845 867 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 144 158 177 200 

无形资产 5 6 6 6 

其他非流动资产 675 668 661 661 

资产总计 2911 5171 6662 8587 

流动负债 1044 1337 1804 2368 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 187 235 386 505 

其他流动负债 857 1103 1417 1862 

非流动负债 127 127 127 127 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 127 127 127 127 

负债合计 1171 1464 1930 2494 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 360 400 400 400 

资本公积 716 1879 1879 1879 

留存收益 653 1417 2441 3802 

归属母公司股东权益 1741 3708 4732 6092 

负债和股东权益 2911 5171 6662 8587  
 

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 765 900 1166 1544 

净利润 574 764 1024 1361 

折旧摊销 56 50 66 81 

财务费用 -42  -88  -158  -228  

投资损失 -7  -7  -7  -7  

营运资金变动 139 181 241 337 

其他经营现金流 46 0 0 0 

投资活动现金流 -625  -50  -72  -97  

资本支出 38 7 13 23 

长期投资 -624  0 0 0 

其他投资现金流 -1211  -43  -59  -74  

筹资活动现金流 -148  1291 158 228 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 40 0 0 

资本公积增加 25 1163 0 0 

其他筹资现金流 -173  88 158 228 

现金净增加额 -15  2141 1252 1675  

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

营业收入 2472 3423 4732 6479 

营业成本 606 902 1329 1907 

营业税金及附加 35 48 67 92 

营业费用 868 1164 1562 2073 

管理费用 587 787 1065 1425 

财务费用 -42  -88  -158  -228  

资产减值损失 12 16 22 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 7 7 7 7 

营业利润 637 600 853 1185 

营业外收入 6 255 294 338 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 641 854 1145 1521 

所得税 68 90 121 160 

净利润 574 764 1024 1361 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 574 764 1024 1361 

EBITDA 690 865 1121 1468 

EPS（元） 1.43 1.91 2.56 3.40  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 41.3 38.4 38.3 36.9 

营业利润(%) 477.7 -5.7  42.1 39.0 

归属于母公司净利润(%) 122.7 33.2 34.1 32.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 75.5 73.6 71.9 70.6 

净利率(%) 23.2 22.3 21.6 21.0 

ROE(%) 33.0 20.6 21.6 22.3 

ROIC(%) 31.3 19.3 19.7 20.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 40.2 28.3 29.0 29.0 

净负债比率(%) -12.4  -63.6  -76.3  -86.7  

流动比率 2.0 3.2 3.2 3.3 

速动比率 1.9 3.2 3.1 3.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.8 

应收账款周转率 12.7 12.7 12.7 12.7 

应付账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.43 1.91 2.56 3.40 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.25  2.25 2.92 3.86 

每股净资产(最新摊薄) 4.35 9.27 11.83 15.23 

估值比率 - - - - 

P/E 80.69 60.58 45.19 34.01 

P/B 26.59 12.48 9.78 7.60 

EV/EBITDA 66.8 50.9 38.1 28.0  
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