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中新赛克（002912）：业绩持续景气，网络可视化龙头腾飞 审慎推荐(首次) 

 

报告日期：2018 年 8 月 17 日 
事件：中新赛克发布 2018 年上半年业绩报告：实现营业收入 2.65

亿元，同比增长 61.37%；归母净利润 6209 万元，同比增长 73.11%；

扣非净利润 5706 万元，同比增长 92.46%；基本每股收益 0.58 元/

股，同比增长 28.89%。 

 网络可视化市场高景气，公司业务攻城拔寨。网络可视化的前端

硬件设备（基础架构）主要用于数据获取、解析和移交，包括宽带

网产品和移动网产品。智研咨询发布的《2017-2022 年中国网络可

视化市场深度调查及未来发展趋势报告》显示，全球网络可视化市

场预计在 2020 年将达到 47 亿美元，2014～2020 年之间的年复合增

长率达 30.6%。政府和运营商可视化需求强劲，带动公司业绩迅速

增长。2018 年 H1 公司网络可视化产品营收 2.31 亿元，同比增长

45.55%，具体到宽带网和移动网产品，分别营收 1.31 亿元和 1.00

亿元，同比分别增长 29.06%和 74.62%。上半年公司成长动力主要

来自于两个方面：1）宽带网产品增长主要得益于政府和运营商的

重视与需求提升，数据流量增长以及固网扩容及通信制式的升级。

宽带网产品的发展和流量呈现正向关系，互联网接入流量迅速增

长，对带宽需求逐渐增加，国家固网扩容工程及时填补需求：自 15

年起全球主流电信厂商开启 100G 骨干网络建设，同时随着、云计

算、大数据、人工智能等对网络传输速度有较高要求的产业技术不

断成熟发展，400G 建设也不断加码，公司宽带网产品景气度向上。

2）移动网产品增长，是由于公司对 4G\5G 移动通信的广泛应用部

署，使得产品下沉到各区县，以及政府对移动网设备形态的逐步升

级和犯罪形态的多样化均促进了产品销量增长。5G时代的来临，更

进一步刺激移动互联网的接入流量，使得可视化市场升级换代，带

动公司移动网产品放量。 

 业绩持续增长，高毛利率体现公司战略规划的正确。公司毛利率

水平明显高于同行业其他公司，主要得益于：1）公司与其他厂商

主要客户不同，公司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。公司依靠先发优势，与政府保持长期友好的合作

关系，产品并受到政府的认可，从而铸造了较高的壁垒，其他厂商

难以撼动。2）公司采取以直销为主，经销为辅的销售方式，直销

方式为公司带来更高的毛利率的同时，也让公司更加了解客户的需

求。较高的毛利率水平，是公司在产品结构和销售策略上长期精细

布局与规划的结果。 

 网络内容安全与大数据运营产品表现亮眼，公司加快向后端市场

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 498 724 993 1,314 

（+/-） 44.9% 45.4% 37.2% 32.3% 

营业利润 141 209 289 379 

（+/-） 70.5% 47.9% 38.2% 31.2% 

归属母公司

净利润 
132 195 268 351 

（+/-） 31.6% 47.4% 37.6% 30.8% 

EPS（元） 1.98  1.83  2.52  3.29  

市盈率 49.1  53.4  38.8  29.6  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（亿股） 10672 / 2672 

流通市值（亿元） 26.1  

每股净资产（元） 10.79  

资产负债率（%） 31.02  

 
股价表现（最近一年） 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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进发。2018 年上半年网络内容安全产品营收 2722.16 万元，同比

增长 2900.34%；大数据运营产品营收 126.87 万元，同比增长

30.21%。公司从前端主要提供硬件设备的网络可视化企业逐步向后

端一体化解决方案提供商延伸，市场范围也从十亿级的硬件市场扩

大至百亿级服务运营市场。如若公司打通整个大数据产业链，则可

对标美国 Palantir，享受千亿大数据分析市场发展红利。 

 盈利预测：我们预计公司 2018-2020 年归属于上市公司股东净利

润分别为 1.95、2.68 和 3.51 亿元，对应 EPS 分别为 1.83、2.52

和 3.29 元，现价对应 2018-2020 年 PE 分别为 53.4、38.8 和 29.6

倍。考虑到公司网络可视化行业龙头地位，随着 5G到来和互联网

流量高速增长，公司传统主业将迎来突破性的发展。同时公司将视

线对准后端市场，面向大数据服务运营市场发展，有望迎来价值重

估。我们首次给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示：网络可视化行业发展不及预期的风险；业绩进展不顺

利的风险；行业竞争加剧的风险；产品毛利率下降的风险。 
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公司盈利预测表 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

资产负债表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产： 营业收入 498 724 993 1,314

货币资金 1,020 1,056 1,168 1,286 营业成本 104 152 208 280

应收款 162 141 166 219 营业税金及附加 10 10 10 10

存货 228 316 375 467  销售费用 120 145 209 289

其他流动资产 25 27 27 27 管理费用 166 210 278 355

流动资产合计 1,435 1,540 1,736 1,999 财务费用 -1 -6 -7 -7

非流动资产： 费用合计 286 349 480 637

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 3 5 6 8

固定资产+在建工程 145 179 218 267 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 28 28 28 28 投资收益 0 0 0 0

其他非流动资产 31 32 32 32 营业利润 141 209 289 379

非流动资产合计 204 239 278 327 加：营业外收入 3 3 3 3

资产总计 1,639 1,779 2,014 2,326 减：营业外支出 0 0 0 0

流动负债： 利润总额 145 212 292 383

短期借款 0 0 0 0 所得税费用 12 17 24 31

应付账款、票据 121 173 237 319 净利润 132 195 268 351

其他流动负债` 368 331 331 331 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 489 504 568 650 归母净利润 132 195 268 351

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 11 10 10 10 主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E

非流动负债合计 11 10 10 10 成长性

负债合计 500 514 578 660 营业收入增长率 44.9% 45.4% 37.2% 32.3%

所有者权益 营业利润增长率 70.5% 47.9% 38.2% 31.2%

股本 67 107 107 107 归母净利润增长率 31.6% 47.4% 37.6% 30.8%

资本公积金 579 539 539 539 总资产增长率 93.6% 8.5% 13.2% 15.5%

未分配利润 473 579 723 919 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 79.0% 79.0% 79.1% 78.7%
所有者权益合计 1,139 1,264 1,435 1,666 营业利润率 28.4% 28.9% 29.1% 28.9%
负债和所有者权益 1,639 1,779 2,014 2,326 三项费用/营收 57.4% 48.1% 48.3% 48.4%

EBIT/销售收入 18.8% 29.3% 29.4% 29.1%

现金流量表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 净利润率 26.6% 26.9% 27.0% 26.7%

净利润 132 195 268 351 ROE 11.6% 15.4% 18.7% 21.1%

折旧与摊销 9 7 13 18 营运能力

财务费用 4 -6 -7 -7 总资产周转率 30.4% 40.7% 49.3% 56.5%

存货的减少 -136 -59 -59 -91 资产结构

营运资本变化 204 112 39 29 资产负债率 30.5% 28.9% 28.7% 28.4%

其他非现金部分 -4 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 210 250 255 299 经营净现金流/净利润 1.59 1.28 0.95 0.85

投资活动现金净流量 -29 -40 -52 -67 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 423 -67 -91 -113 每股收益 1.98 1.83 2.52 3.29

现金流量净额 600 143 112 118 每股净资产 17.08 11.85 13.45 15.61
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分析师简介 

徐鹏：工学硕士，2013年6月加盟华鑫证券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


