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[Table_Main] 
中报业绩符合预期，网络可视化市场发展形

势良好，下半年业绩将继续增长 

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） 59.11 43.08 32.98 26.82 
     

 

投资要点 

 事件：2019H1中新赛克实现收入 334.14百万元，同比上升 26.12%，其
中 2019Q2 公司实现收入 236.72 百万元，同比上升 35.33%。2019H1 归
母公司净利润达到人民币 66.34百万元，同比上升 6.84%，其中 2019Q2
公司实现归母净利润 72.56百万元，同比上升 22.62%。 

 中报营收良好，毛利率稳居高位：2019Q2 中新赛克销售毛利率为
81.67%，较上一季度增长 10.01 个 PC。销售净利率为 30.65%，较一季
度增长 37.03 个 PC。2019H1 中新赛克经营活动产生的现金净流量为
-4.98百万元，较上年同期增长 92.22%，主要是中国电信侧配套工程项
目大额承兑汇票到期承兑所致。 

 三费控制合理，研发支出稳定增加：2019Q2 中新赛克销售费用 41.87
百万元，较上一季度增加 21.93%。2019Q2管理费用（含研发费用）74.16
百万元，较一季度增加 25.12%，主要是公司管理人员薪酬及办公场所
装修改造费用增长所致。2019Q2财务费用-9.04百万元，较一季度减少
56.94%。2019H1中新赛克公司发生研发支出 101.45百万元，较上年同
期增长 36.07%，主要是公司重视研发投入及创新，继续加大研发人才
储备，研发人员薪酬增长所致。 

 互联网及 4G 移动用户持续发展，有望带动下半年业绩增长：中新赛克
积极参与研讨 5G 网络的宽带网产品标准规范，持续保持行业的领先地
位，引领着行业的发展和技术进步。移动网产品持续优化升级，产品整
合更多制式，集成度进一步优化，推出面向多行业的宽频无线信号的态
势感知产品，产品竞争力和市场占有率均处于行业领先地位。公司的网
络内容安全产品和大数据运营产品已经具备相当的竞争力，随着国内外
市场拓展初具成效，显现出强大的发展前景。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 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 43/33/27X,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) 113.40 

一年最低/最高价 69.69/128.52 

市净率(倍) 9.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
5767.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.10 

资产负债率(%) 36.63 

总股本(百万股) 106.72 

流通A股(百万股) 50.86  
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1.   中报营收良好，毛利率稳居高位 

2019H1 中新赛克实现收入 334.14 百万元，同比上升 26.12%，其中 2019Q2 公司实

现收入 236.72 百万元，同比上升 35.33%，主要是公司所属行业采购和建设需求稳步增

长，公司整体营业收入尤其是宽带网产品收入增长较为明显。2019H1归母公司净利润达

到人民币 66.34百万元，同比上升 6.84%，其中 2019Q2公司实现归母净利润 72.56百万

元，同比上升 22.62%。 

图 1：中新赛克单季营业收入   图 2：中新赛克单季归母净利润 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019Q2中新赛克销售毛利率为 81.67%，较上一季度增长 10.01 个 PC。销售净利率

为 30.65%，较一季度增长 37.03个 PC。2019H1中新赛克经营活动产生的现金净流量为

-4.98百万元，较上年同期增长 92.22%，主要是中国电信侧配套工程项目大额承兑汇票

到期承兑所致。 

图 3：中新赛克单季度销售毛利率、净利率   图 4：中新赛克单季度现金净流 

 

 

 

 

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.   三费控制合理，研发支出稳定增加 
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2019Q2 中新赛克销售费用 41.87 百万元，较上一季度增加 21.93%，主要是公司业

务规模扩大的同时加强了预算管控，导致销售费用较上年同期有所增长，但增幅低于营

业收入增幅。2019Q2管理费用（含研发费用）74.16百万元，较一季度增加 25.12%，主

要是公司管理人员薪酬及办公场所装修改造费用增长所致。2019Q2财务费用-9.04百万

元，较一季度减少 56.94%，主要是公司持续有效实施闲置资金管理，提高资金管理效益，

利息收入较上年同期增长所致。2019H1 中新赛克公司发生研发支出 101.45 百万元，较

上年同期增长 36.07%，主要是公司重视研发投入及创新，继续加大研发人才储备，研发

人员薪酬增长所致。 

图 5：中新赛克三费（百万元）  图 6：中新赛克研发支出（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所  数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所 

3.   互联网及 4G移动用户持续发展，有望带动下半年业绩增长 

根据工信部发布的《2019年上半年通信业经济运行情况》显示，三家基础电信企业

完成移动数据及互联网业务收入 3,086亿元，同比增长 0.7%，在电信业务收入中占 45.9%，

拉动电信业务收入增长 0.34 个百分点；完成固定数据及互联网业务收入 1,076 亿元，

同比增长 2%，在电信业务收入中占 16%，拉动电信业务收入增长 0.31 个百分点。移动

电话用户规模继续下降，但 4G 用户占比稳步提高。截至 6 月底，三家基础电信企业的

移动电话用户总数达 15.9 亿户，同比增长 5%。其中，4G 用户规模为 12.3 亿户，占移

动电话用户的 77.6%，较上年末提高 3.2个百分点。 
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图 7：2018 年月底-2019 年 6 月底 4G 用户总数占比情况 

 

数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所 

在全球互联网用户增速放缓大背景下，由于中国宏观趋势长期趋于稳健，城镇化进

程加速以及服务业持续驱动经济增长，互联网行业仍将快速发展。同时，在创新产品和

商业模式方面，中国已经领跑全球。互联网普及率进一步提升和移动用户的持续增长,

以及网络基础设施建设规模不断扩大，也给各行各业带来了新的信息安全问题。因而，

带动了信息安全行业和信息安全行业上游网络可视化市场的持续发展。。 

中新赛克积极参与研讨5G网络的宽带网产品标准规范，持续保持行业的领先地位，

引领着行业的发展和技术进步。移动网产品持续优化升级，产品整合更多制式，集成度

进一步优化，推出面向多行业的宽频无线信号的态势感知产品，产品竞争力和市场占有

率均处于行业领先地位。公司的网络内容安全产品和大数据运营产品已经具备相当的竞

争力，随着国内外市场拓展初具成效，显现出强大的发展前景。 

 

4.   盈利预测 

我们预计 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 43/33/27X,给予“增持”

评级。 

5.   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 3 3 3 3      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 92 92 91 91   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 59.11 43.08 32.98 26.82 

资本开支 54 83 94 129  P/B 9.35 8.04 6.77 5.61 

营运资本变动 42 -87 4 -138  EV/EBITDA 54.23 38.07 27.36 21.75 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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