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[Table_Main] 
中新赛克：网络可视化业务再发力，助推业

绩持续高歌 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 691 1,063 1,508 2,104 

同比（%） 38.8% 53.8% 41.8% 39.5% 

归母净利润（百万元） 205 281 367 451 

同比（%） 54.7% 37.2% 30.6% 23.0% 

每股收益（元/股） 1.92 2.63 3.44 4.23 

P/E（倍） 52.60 38.33 29.35 23.87      
 

投资要点 

 事件：2018 年中新赛克实现营业收入 6.91 亿元，同比增速为 38.85%。
实现归属于母公司股东的净利润为 2.05 亿元，同比增速为 54.73%，实
现每股收益为 1.92 元。一季度实现营收 0.97 亿元，同比增速为 8.21%，
实现归属于母公司股东的净利润为-0.06 亿元，同比增速为-312.57%。 

 网络可视化产品持续助推收入增长：网络可视化基础架构产品为中新赛
克业绩增长的主要驱动力，2018 年网络可视化基础架构产品实现收入
5.96 亿元，较去年同比增加 35.38%，与中新赛克整体业绩增速基本持
平。网络内容安全产品及大数据运营产品作为网络可视化的延伸应用，
业绩贡献逐步显现，与网络可视化基础架构产品协同推进中新赛克整体
业绩稳健增长。 

 收入周期性明显，持续看好全年业绩：我们回顾中新赛克近两年的单季
度收入情况，收入及利润呈现出明显的周期性，其中可视化基础架构产
品的收入确认大都集中在第三季度或者第四季度，因此一季度受收入确
认时间的影响，出现经营的暂时亏损，随着后续收入的逐步确认，收入
将继续保持稳健增长。 

 加快产品优化升级，加强销售渠道建设：积极开展 400G 产品研发，加
快超 100GE 线路接入，在 400G 产品上已经具备发货实力，同时在产品
和技术方面均领先于业内企业。巩固国内市场份额优势，推进整体解决
方案突破，向区县等区域下沉延伸；积极维护中兴等重要销售渠道资源，
同时发展更多有海外市场资源的系统集成商作为合作伙伴。 

 盈利预测与评级：我们持续看好中新赛克网络可视化业务，预计
2019-2021 年营业收入分别为 10.63 亿元、15.08 亿元和 21.04 亿元，每
股收益分别为 2.63 元、3.44 元和 4.23 元，对应的 PE 分别为 38/29/24X,

我们给予“增持”评级。 

 风险提示：网络可视化市场需求不及预期风险；400G 产品研发进度不
及预期风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 100.91 

一年最低/最高价 70.22/133.60 

市净率(倍) 8.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
5132.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.07 

资产负债率(%) 36.34 

总股本(百万股) 106.72 

流通A股(百万股) 50.86  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中新赛克（002912）：中新

赛克：可视化市场需求即将爆

发，行业龙头将首先受益》
2018-12-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

1、可视化业务推动整体业绩稳步增长 

2018 年中新赛克实现营业收入 6.91 亿元，同比增速为 38.85%。实现归属于母公司

股东的净利润为 2.05 亿元，同比增速为 54.73%，业绩实现稳健增长，主要原因为： 

1、 网络可视化基础架构产品收入动能持续释放，是业绩稳健增长的关键； 

2、 网络内容安全产品及大数据运营产品业绩贡献逐步显现。 

图 1：营业收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

网络可视化基础架构产品为中新赛克业绩增长的主要驱动力，2018 年网络可视化基

础架构产品实现收入 5.96 亿元，较去年同比增加 35.38%，与中新赛克整体业绩增速基

本持平。  

图 3：中新赛克产品收入情况（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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网络安全内容产品业绩贡献逐渐显现，2018 年网络内容安全产品实现收入 0.54 亿

元，较去年同比增加 133.20%。大数据运营产品实现收入 0.17 亿元，较去年同比增加

243.93%。网络内容安全产品及大数据运营产品作为网络可视化的延伸应用，与网络可

视化基础架构产品协同推进中新赛克整体业绩稳健增长。 

2018 年中新赛克毛利率为 78.67%，继续保持稳定向好趋势，我们认为高毛利的主

要原因为： 

1、 网络可视化基础架构的硬件产品耦合软件的毛利，中新赛克在提供硬件产品的

同时包含软件产品。 

2、 产品协同效应明显，大数据运营及网络内容安全产品是在实现网络可视化的基

础上延伸产品应用。 

图 4：中新赛克毛利率（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2、收入周期性明显，持续看好全年业绩 

一季度实现营收 0.97 亿元，同比增速为 8.21%，实现归母净利润为-0.06 亿元，同

比增速为-312.57%。我们回顾中新赛克近两年的单季度收入情况，收入及利润呈现出明

显的周期性，其中可视化基础架构产品的收入确认大都集中在第三季度或者第四季度，

因此一季度受收入确认时间的影响，出现经营的暂时亏损，但是我们持续看好中新赛克

全年业绩。 
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图 5：中新赛克单季度收入（亿元）  图 6：中新赛克单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2、加速产品优化升级，加强销售渠道建设 

中新赛克积极开展 400G 产品研发，加快超 100GE 线路接入，加大研发费用投入，

2018 年研发费用为 1.67 亿元，较去年同比增加 40.34%。目前在 400G 产品上已经具备

发货实力，同时在产品和技术方面均领先于业内企业。 

在销售策略方面，国内市场公司领先优势明显，推进整体解决方案的创新和突破，

向区县等市场区域下沉延伸，加大销售力度和资源推广，提升整体市场覆盖率。 

对于国外市场，一方面维护重要中兴等重要客户资源，另一方面发展更多有海外市

场资源的系统集成商，降低中兴通讯作为单一系统集成商对公司海外业绩的影响。 

3、盈利预测与评级 

我们持续看好中新赛克网络可视化业务，预计 2019-2021 年营业收入分别为 10.63

亿元、15.08 亿元和 21.04 亿元，每股收益分别为 2.63 元、3.44 元和 4.23 元，对应的 PE

分别为 38/29/24X，我们给予“增持”评级。 

4、风险提示 

网络可视化市场需求不及预期风险；400G 产品研发进度不及预期风险；市场竞争

加剧风险。 
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中新赛克三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,841 2,091 2,748 3,362   营业收入 691 1,063 1,508 2,104 

  现金 1,071 1,115 1,309 1,507   减:营业成本 147 202 287 395 

  应收账款 344 415 662 841      营业税金及附加 18 23 33 48 

  存货 228 396 490 729      营业费用 163 223 336 479 

  其他流动资产 198 165 287 284        管理费用 56 336 461 685 

非流动资产 294 374 465 590      财务费用 -26 -11 -0 13 

  长期股权投资 0 -3 -7 -10      资产减值损失 28 0 0 0 

  固定资产 71 139 209 295   加:投资净收益 -0 1 2 1 

  在建工程 98 112 137 181      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 29 31 30 30   营业利润 221 291 393 486 

  其他非流动资产 96 95 95 94   加:营业外净收支  3 16 14 9 

资产总计 2,134 2,464 3,213 3,952   利润总额 223 307 407 495 

流动负债 825 944 1,410 1,779   减:所得税费用 19 26 40 44 

短期借款 0 0 0 90      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 77 178 184 315   归属母公司净利润 205 281 367 451 

其他流动负债 748 765 1,226 1,374   EBIT 191 274 370 455 

非流动负债 15 15 15 15   EBITDA 204 289 395 492 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 15 15 15 15   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 840 959 1,426 1,794   每股收益(元) 1.92 2.63 3.44 4.23 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 12.12 14.11 16.74 20.22 

归属母公司股东权益 1,294 1,505 1,787 2,158   

发行在外股份(百万

股) 107 107 107 107 

负债和股东权益 2,134 2,464 3,213 3,952   ROIC(%) 13.5% 16.6% 18.6% 18.4% 

                                                                           ROE(%) 15.8% 18.7% 20.5% 20.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 78.7% 81.0% 81.0% 81.2% 

经营活动现金流 226 196 393 362   销售净利率(%) 29.6% 26.4% 24.3% 21.4% 

投资活动现金流 -111 -93 -113 -161 

 

资产负债率(%) 39.4% 38.9% 44.4% 45.4% 

筹资活动现金流 -50 -59 -85 -93   收入增长率(%) 38.8% 53.8% 41.8% 39.5% 

现金净增加额 69 44 194 108   净利润增长率(%) 54.7% 37.2% 30.6% 23.0% 

折旧和摊销 12 14 24 36  P/E 52.60 38.33 29.35 23.87 

资本开支 54 83 94 129  P/B 8.32 7.15 6.03 4.99 

营运资本变动 42 -87 4 -138  EV/EBITDA 47.68 33.46 23.99 19.04 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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