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事项： 

[Table_Summary] 为了解网络可视化行业，同时了解分流器的业态，我们近期走访了网络可视化与安全领域的优秀提供商——百卓网络，

对相关业务形态、行业情况等进行了了解。 

 

评论： 

百卓网络主要面向运营商市场，除了做网络前端设备，也拥有后端大数据分析与挖掘系统的业务。从运营商的监控

需求看，网络可视化设备的应用场景颇多，需求旺盛，可作为涉密市场的参照。目前来看，流量的快速增长带来骨

干网的扩容，成为当下运营商市场需求的主要动力，中新赛克同样受益。此外，从百卓的产品体系看，进一步向数

据采集端下游—数据分析领域拓展，是中新赛克的重要发展方向。 

我们认为中新赛克是细分领域龙头，且具有较强的竞争壁垒和业务拓展性。目前其在手订单充足，成长确定性强，

长期增长逻辑清晰。 

我们看好网络安全领域的市场空间及中新赛克的业务质地，预计 2018-2020 年的净利润为 2.0、3.1、4.3 亿元，对

应 PE 为 50/32/24 倍，长期发展潜力巨大，谨慎推荐，给予“增持”评级。 

 

风险提示：网络可视化市场需求不及预期；市场竞争加剧 

 

正文： 

一、公司业务介绍 

百卓网络是通鼎互联的全资子公司。通鼎互联（002491.SZ）2010 年 10 月 21 日在在深交所中小板成功上市，公司

业务主要涉及连接、安全和数据三大板块。百卓网络是通鼎互联的全资子公司，是通鼎互联安全业务实施主体。百

卓网络专注安全业务 13 年，主要业务领域为网络安全、公共安全和城市安全，为政府、公安、国安、运营商及行业

客户提供安全解决方案。 

在信息安全系统领域，百卓网络的产品布局于骨干网不良信息管控、抗 DDoS 攻击、骨干网防病毒、僵尸木马蠕

虫检测与防御、互联网舆情监控等目前互联网内容管理的主流安全需求领域，百卓网络的主要客户为电信运营商、

政府部门及有网络安全需求的各类企业。通信行业的解决方案主要部署于运营商 IDC 机房、骨干网节点、城域网、

LTE 核心网等数据汇聚点，对互联网出现的涉黄、违法违规文字、图片以及视频等不良信息进行管控，同时建立一
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个覆盖全网的“先知先觉”的主动防御体系，在病毒及恶意软件发作之前就形成防御墙，从而保障运营商网络的健康、

安全和稳定运行。政府机构的解决方案主要应用于公共安全、国家安全等相关领域，可提供区域网站监控、热点论

坛轮巡、社会舆情分析、即时消息监控等功能，从而实现对互联网中的涉黄、违法、违规信息的即时监控。针对企

业的解决方案是集传统防火墙、VPN、入侵防御、防病毒、数据防泄漏多种功能于一体的安全网关，部署于企业网

的互联网出口处，主要功能为应用层攻击防护、WEB 防护、接入认证、深度应用识别、病毒防护、VPN 等。 

在大数据采集及挖掘系统领域，百卓网络以 DPI（Deep PacketInspection，深度报文检测）技术为核心，推出了多

种面向电信运营商网络的大数据采集处理产品，支持 GE、2.5GOPS、10GE、10GPOS、40GE、40GPOS、100GE

等多种链路接口，可采集对数据进行预处理，输出网络中的有效大数据。百卓网络的大数据采集及挖掘系统产品可

部署于骨干网、省际网、城域网、国际出口等不同网络链路的节点处，使电信运营商能够实现对网络海量数据的全

面采集、有效识别、深度分析和精细化管理。具体应用上，百卓网络的产品可基于用户上网日志进行大数据分析和

筛选，针对用户的上网行为，发现含有恶意代码的 URL，并进行相应的预警和处置，从而提升用户访问安全等级。

百卓网络的大数据采集及万挖掘产品目前在中国移动、中国联通及中国电信均有应用，接入链路超过 40,000G。 

百卓网络 SDN 网络产品业务的主要产品为 SDN 交换机。SDN 交换机的硬件完全自主研发，实现国产化，安全

可控，SDN 交换机的软件与系统使用领先的自主知识产权操作系统 BZOS，软件功能特性丰富，支持 OpenFlow 标

准协议，支持各种路由协议。该类产品能够为客户提供良好的软硬件接口及平台开放性，从而帮助用户轻松打造基

于 SDN 的多种解决方案。 

图 1：百卓网络产品体系 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师整理 

公司的产品可广泛运用于 4G/5G 核心网信令分析及流量可视化、城域网数据汇聚分析、IDC/ISP 信息安全管理等场

景。 
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图 2：百卓网络产品应用场景 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师整理 

除了网络可视化前端数据采集产品，百卓还向后端业务分析领域拓展，拥有后端数据分析能力。 

图 3：百卓网络产品应用场景 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师整理 

公司客户主要面向三大运营商，时三大运营商网络可视化领域的重要供应商。 
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图 4：百卓网络客户 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师整理 

除了三大运营商，也面向公安、国安及企事业单位提供服务。 

图 5：百卓网络客户 

 
资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师整理 

 

二、调研纪要 

1、请简单介绍一下公司战略方向？ 

聚焦大安全领域：网络安全、公共安全和城市安全。传输和 LTE 通信都是为大安全服务的。客户都是运营商为主，

往国安、公安、政府渗透。从骨干网数据出口网络安全开始，今年政府也有一两个项目交付。 

2、帮政府主要做哪些项目？ 

与安监相关，做数据收集和态势感知监测，可以做监管、取证和应急响应。整合一些协议，然后把数据汇集到我们

平台。 

3、一般政府这种项目的订单体量？ 
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一期大概几千万，主要是设备部署和平台建设，后期随着监控范围的扩大，后面还会有二期、三期。 

4、政府订单毛利率情况？ 

前期我们还是通过总包进入，提供设备和系统，在安全毛利率普遍在 50%以上。 

5、咱们设备如果直接供货需要哪些资质？ 

首先得到客户认可，进入短名单，我们做了大量准备，目前设备在测试。 

6、行业增长动力？ 

一是流量增长，每年各个应用场景的流量增长都是 40-50%，国际出口带宽未来 2-3 年要翻一倍，带动管控设备新

增需求；二是骨干网扩容，18-20 年骨干网传输技术从 100G 向 400G 升级，带来配套的管控设备更新换代，设备

内部主流元器件、芯片的升级。 

7、对市场规模怎么看？ 

非涉密领域每年 20 亿+规模，涉密领域规模在 70-80 亿/年。 

8、咱们应收账款回款情况？ 

应收账款这两年是有改善的，未来运营商收入口压力大，可能有一些传导。 

9、百卓今年大概给公司业绩贡献情况？ 

1.4-1.5 亿，从内部来看，贡献已经很大了。 

10、百卓的业务跟流量是否成正相关？ 

不能说正相关，但是有很强的相关性。 

11、我们和中新赛克规模差异？ 

中新赛克大概 900 人，他们从涉密进军非涉密市场，我们大概 300 人，从非涉密进军涉密市场，涉密市场毛利率更

高。 

12、海外市场进展情况？ 

我们也一直在关注，在印度市场也有一些前期铺垫。 

 

 

风险提示：网络可视化市场需求不及预期；市场竞争加剧  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1020  1145  2229  4284   营业收入 498  735  1154  1683  

应收款项 162  239  376  548   营业成本 104  155  252  414  

存货净额 228  285  464  767   营业税金及附加 10  15  23  34  

其他流动资产 25  29  46  67   销售费用 120  147  231  337  

流动资产合计 1435  1699  3116  5667   管理费用 166  226  352  511  

固定资产 145  162  180  198   财务费用 (1) (27) (42) (81) 

无形资产及其他 28  22  17  11   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 28  28  28  28   资产减值及公允价值变动 (3) (3) (3) (3) 

长期股权投资 3  3  3  3   其他收入 47  0  0  0  

资产总计 1639  1914  3344  5907   营业利润 141  217  336  467  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 3  5  5  5  

应付款项 121  175  286  472   利润总额 145  222  341  472  

其他流动负债 368  448  1550  3627   所得税费用 12  20  31  42  

流动负债合计 489  623  1836  4099   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 132  202  310  429  

其他长期负债 11  11  11  11            

长期负债合计 11  11  11  11   现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 500  634  1846  4110   净利润 132  202  310  429  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 0  5  1  1  

股东权益 1139  1280  1497  1798   折旧摊销 9  15  20  23  

负债和股东权益总计 1639  1914  3344  5907   公允价值变动损失 3  3  3  3  

          财务费用 (1) (27) (42) (81) 

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E  营运资本变动 109  1  881  1768  

每股收益 1.24 1.88 2.90 4.01  其它 (0) (5) (1) (1) 

每股红利 0.37 0.57 0.87 1.20  经营活动现金流 253  220  1213  2223  

每股净资产 10.65 11.97 13.99 16.80  资本开支 (37) (35) (37) (39) 

ROIC 10% 16% 38% -61%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 16% 21% 24%  投资活动现金流 (37) (35) (37) (39) 

毛利率 79% 79% 78% 75%  权益性融资 475  0  0  0  

EBIT Margin 19% 26% 26% 23%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 21% 28% 27% 24%  支付股利、利息 (40) (61) (93) (129) 

收入增长 45% 48% 57% 46%  其它融资现金流 20  0  0  0  

净利润增长率 32% 52% 54% 38%  融资活动现金流 415  (61) (93) (129) 

资产负债率 30% 33% 55% 70%  现金净变动 632  125  1084  2055  

息率 0.4% 0.6% 0.9% 1.3%  货币资金的期初余额 389  1020  1145  2229  

P/E 76.0 50.0 32.6 23.5  货币资金的期末余额 1020  1145  2229  4284  

P/B 8.8 7.9 6.7 5.6  企业自由现金流 170  156  1134  2105  

EV/EBITDA 100.1 51.5 37.6 34.5  权益自由现金流 190  181  1172  2179  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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