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事项： 

[Table_Summary] 据采招网信息，12 月 5 日恒为科技中标“中国移动 2019 年至 2020 年汇聚分流设备集中采购项目”，标段 1 为第三中标

候选人，投标报价 4018 万元（不含税），中标份额 20%，中标单价 41001 元/台；标段 2 为第三中标候选人，投标报价

3878 万元（不含税），中标份额 20%，中标单价 46800 元/台；标段 3 为第二中标候选人，投标报价 1.72 亿元（不含税），

中标份额 30%。 

 

国信计算机观点：  

1）公司三个标段合计中标金额为 6749.74 万元，占比 2018 年营业收入的 15.65%，有望对公司业绩产生重要影响。前

三季度业绩表现不佳，此次中标有望奠定四季度业绩回暖的基础。 

2）恒为科技是国内领先的网络可视化和嵌入式计算厂商。恒为科技是国内网络可视化行业的龙头厂商之一，同时也发展

了嵌入式计算的相关业务。网络可视化是网络空间里的摄像头，通过网络流量的采集与深度检测技术，实现对网络的监

测、识别、统计等多种功能。目前主要应用场景在政府和运营商。恒为网络可视化业务占比达到 84%，近五年复合增速

达到 29.9%，保持高增长态势。 

3）2019 年为业绩小年，未来持续高增长可期，竞争格局稳定。公司近五年营收复合增速达到 28.7%，公司扣非归母净

利润近五年复合增速为 30.9%，18 年利润增速为 39.07%，业绩呈现高景气。19 年前三季度业绩下滑，主要是运营商订

单有所推迟，预计 20 年订单将充分释放。网络可视化各公司产业链位置有所差异，导致一些财务指标不同。从恒为科技、

中新赛克、迪普科技的网络可视化业务来看，各公司保持相对稳定的比例，显示竞争格局稳定。恒为毛利率较低，而人

均指标较高，主要是因为公司面向集成商销售，而非直面客户。产品标准化程度较高，让利一部分给集成商，且公司整

体人员较少。 

4）网络可视化业务长期逻辑不变，自主可控推动嵌入式计算业务。根据赛迪顾问的统计，18 年我国网络可视化市场约

为 200 亿，持续高增长。网络升级、流量爆发对硬件设备的网络端口提出了更高的要求，也驱动网络可视化设备的升级

和新增。目前我国骨干网正在向超 100G 升级，固网千兆宽带开始商用，数据中心持续高增长，5G 未来将带来流量新一

轮爆发，均会带来网络可视化行业的持续增长。嵌入式计算方面，恒为积极参与自主可控的建设，目前业务体量较小，

有望持续高增长。 

预计 2019 年为公司业绩低点，2020 年随着政府对信息安全投入加大，以及网络端口不断扩容，公司订单将出现反弹。

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.17/1.64/2.24 亿元，利润年增速分别为 11.5%/39.5%/36.7%，摊薄 

EPS=0.58/0.81/1.10 元，对应 PE 分别为 36/26/19x，首次给予“增持”评级。 
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评论： 

 恒为科技中标中国移动 2019 年至 2020 年汇聚分流设备集中采购项目三个标段，奠定四季度业绩回暖的基础 

中国移动 2019 年至 2020 年汇聚分流设备集中采购于 2019 年 10 月 09 日开标，招标分为三个标段。 

表 1：中国移动 2019 年至 2020 年汇聚分流设备集中采购项目招标内容 

标段 包段 产品名称 产品单位 需求数量 

标 1 盒式基本功能设备 包 1 盒式基本功能设备 盒式基本功能汇聚分流 1 型 台 819 

标 1 盒式基本功能设备 包 1 盒式基本功能设备 盒式基本功能汇聚分流 2 型 台 161 

标 2 盒式高级功能设备 包 1 盒式高级功能设备 盒式高级汇聚分流设备 台 829 

标 3 插卡高级功能设备 包 1 插卡高级功能设备 插卡式汇聚分流设备 台 131 
 

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理 
  

公司三个标段合计中标金额为 6749.74 万元，占比 2018 年营业收入的 15.65%，有望对公司业绩产生重要影响。

19 年前三季度业绩下滑，主要是运营商订单有所推迟。此次中标有望奠定四季度业绩回暖的基础，预计 20 年订单

将充分释放。 

表 2：中国移动 2019 年至 2020 年汇聚分流设备集中采购项目中标结果 

标段 1 盒式基本功能设备 980 台 公司名称 投标报价 中标份额 中标单价 

第一中标候选人 光迅科技 2791 万元（不含税） 40% 28485 元/台 

第二中标候选人 中创信测 2326 万元（不含税） 30% 23738 元/台 

第三中标候选人 恒为科技 4018 万元（不含税） 20% 41001 元/台 

第四中标候选人 博瑞得 4011 万元（不含税） 10% 40929 元/台 

标段 2 盒式高级功能设备 829 台 公司名称 投标报价 中标份额 中标单价 

第一中标候选人 光迅科技 2885 万元（不含税） 40% 34800 元/台 

第二中标候选人 百卓网络 3124 万元（不含税) 30% 37678 元/台 

第三中标候选人 恒为科技 3878 万元（不含税） 20% 46800 元/台 

第四中标候选人 博瑞得 3946 万元（不含税） 10% 47600 元/台 

标段 3 插卡高级功能设备 131 台 公司名称 投标报价 中标份额 中标单价 

第一中标候选人 光迅科技 11635.505412 万元（不含税） 50% - 

第二中标候选人 恒为科技 17235.142201 万元（不含税） 30% - 

第三中标候选人 宜通世纪 17822.137874 万元（不含税） 20% - 
 

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理 
  

 恒为科技是网络可视化龙头 

恒为科技是网络可视化行业龙头。恒为科技成立于 2003 年，专注于网络可视化业务，是国内网络可视化行业的领

导厂商，同时开展了嵌入式计算的相关业务。公司致力于为信息安全、无线网络、网络通信、特种装备、云计算与

视频等领域提供业界领先的产品和解决方案。 

网络可视化是恒为的核心产品。网络可视化简单来说就是网络空间里的摄像头，它以网络流量的采集与深度检测为

基本手段，结合深度包检测（DPI）、 深度流检测（DFI）等多种技术手段，实现对网络的监测、识别、统计等多种

功能。网络可视化应用近年得到电信运营商、政府、大型企业、金融等行业用户的重视和快速发展。 

公司的网络可视化业务，主要针对宽带互联网、移动网互联网、企业网和行业专网等不同标准不同规模的网络，在

各种网络接口提供进行流量数据的采集、分流、分析和管理的设备、模块与相关软件，主要实现网络性能分析、应

用性能分析、用户行为分析等多种应用功能。 
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图 1：恒为网络可视化基础架构 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

公司的网络可视化产品是下游信息安全、大数据等应用必不可少的一环。公司的网络可视化基础架构产品，主要部

署在移动核心网、宽带骨干网、IDC 出口等位置，对采集到的大规模网络流量的原始数据进行各类加工处理， 为下

游各类网络可视化应用，包括网络优化与运维、信息安全、大数据运营等，提供精炼的、满足特定应用需求、并且

易于使用和处理的数据和信息。网络可视化系统主要由前端和后端设备组成，目前公司网络可视化基础架构产品主

要为流量采集、分流汇聚、预处理、还原解析和存储子系统，并且正在积极布局向业务子系统方向拓展。 

表 3：网络可视化前端和后端组成 

组成部分  子类（一级）  子类（二级） 

网络可视化前端  

流量采集子系统  电 备、串联采集设备等 TAP 设备、光 TAP 设备、协议转换采集设备、旁路采集设 

分流汇聚子系统  骨干网分流汇聚设备、接入网分流汇聚设备、移动互联网分流汇聚设备、行业专网分流汇聚设备等 

预处理子系统  流量预处理设备、信令预处理设备、协议预处理设备等 

网络可视化后端 

还原解析子系统  信令解析合成设备、固网还原解析子系统、移动互联网还原解析子系统等 

存储子系统  分布式存储、集中存储、大数据存储等 

业务子系统  各应用方向业务子系统 
 

资料来源：恒为科技招股说明书，国信证券经济研究所整理 
  

恒为同时开展嵌入式计算业务。嵌入式系统是指为特定功能或用途（如控制、通信、信号处理等）而设计的软硬件

结合的计算机系统，广泛应用于从消费电子、医疗设备、通信设备等绝大多数的现代电子信息系统中。公司所从事

的嵌入式与融合计算平台主要包括基于行业标准的与定制化的网络应用平台、嵌入式单板计算机、流量大数据处理

平台、视频大数据处理平台等，为无线网络、信息安全、通信设备、特种设备、视频等领域提供可集成、可二次开

发的信息系统平台或解决方案。 

图 2：恒为嵌入式计算产品 

 

资料来源：恒为科技官网，国信证券经济研究所整理 
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网络可视化业务占比较高，是公司发展重心。恒为核心业务仍是网络可视化，18 年营收占比接近 84%。网络可视

化业务 2018 年营收达到 3.62 亿元，同比增长 56.71%，近五年复合增速达到 29.9%，保持高增长态势。嵌入式计

算业务 18 年有所下滑，主要是行业的订单确认周期的正常波动。网络可视化产品毛利率较高，且稳定在 60%左右；

嵌入式计算业务毛利率持续上升。 

图 3：恒为科技主营业务构成  图 4：恒为科技主营业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司股权结构稳定。公司实际控制人为沈振宇、胡德勇、王翔，三人也为一致行动人。三人股权较为集中，且高管

均具备很强的技术研发背景，有利于公司长期发展。 

图 5：恒为科技股权结构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 业绩持续增长，格局保持稳定 

营收和利润持续增长，20 年期待订单释放。伴随着下游网络流量的爆发，以及政府对网络安全投入的不断提升，恒

为也充分受益行业增长。公司近五年营收复合增速达到 28.7%，18 年营收增速为 38.13%，持续向上；公司扣非归

母净利润近五年复合增速为 30.9%，18 年利润增速为 39.07%，业绩呈现高景气。2019 年三季度，公司营收和利润

均出现一定下滑，主要是因为运营商等行业采购有所推迟，订单出现波动。但整体上行业依然处于投入期，随着 5G

带来流量的再次爆发，公司长期成长性依然健康，预计 20 年订单有望出现好转。 
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图 6：恒为营收增长（亿元）  图 7：恒为扣非归母净利润增长（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

网络可视化核心玩家较少，产业链位置存在差异。网络可视化行业中，主要参与者有恒为科技、中新赛克、迪普科

技等，这些公司在产业链中的位置略有差异，导致经营指标有所不同。恒为科技在网络可视化行业中处于基础架构

提供商的角色，产品主要面向系统集成商，并非直接接触客户。中新赛克和迪普科技也提供类似的产品，但是其同

时兼顾了应用开发，并且直接面向客户。 

图 8：嵌入式计算产业链 

 

资料来源：恒为科技招股说明书，国信证券经济研究所整理 

市场竞争格局稳定，恒为人均指标大幅领先。目前恒为科技、中新赛克、迪普科技占据了网络可视化主要的市场份

额，以这三家网络可视化业务营收规模来测算，恒为科技占比约 33%，格局稳定。基于厂商不同的业务模式，恒为

产品主要面向集成商，产品标准化程度更高，因此人员整体较少（恒为科技 346 人、中新赛克 1082 人、迪普科技

1094 人），公司人均创收几乎是同行的两倍，人均创利和薪酬也领先同行。 

图 9：主要厂商网络可视化业务收入比例  图 10：主要厂商人均指标对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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恒为科技毛利率和研发费用率较低。同样是因为主要面向集成商的原因，公司必须让利一部分给集成商，因此毛利

率低于直接面向客户的厂商。同时，不同客户市场毛利率也有所不同，政府端一般高于运营商端。中新赛克等厂商

政府客户占比较高，因此毛利率也较高。公司研发费用率低于同行，主要是同行公司业务范围更广，如迪普科技更

多业务是防火墙等网络安全产品，研发投入面更大，恒为相对更聚焦可视化行业的投入。 

图 11：主要厂商网络可视化业务毛利率对比  图 12：主要厂商研发费用率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 网络可视化再迎黄金发展期，自主可控助推嵌入式计算业务 

国内信息安全行业保持 20%以上的高增速。当前国际政治经济环境下，我国对信息安全的重视程度空前。我国 2018

年信息安全市场达到 495 亿，同比增长 21%，远超全球增速。我国对信息安全投入依然严重不足，根据 IDC 的数

据， 2015-2017 年我国信息安全投入占总 IT 投入比例低于 2%，远低于全球市场 4%左右的水平，与发达国家 10%

以上的投入更是相去甚远，因此仍有较大的发展空间。随着等保 2.0 等政策持续落地，行业仍维持高景气，预计未

来能仍保持 20%以上的行业增速。 

网络可视化属于信息安全的分支，是大数据安全的上游重要基础设施。据 IDC 预测，全球数据总量预计 2020 年达

到 44 个 ZB，我国数据量将达到 8060 个 EB，占全球数据总量的 18%。大数据的蓬勃发展，已经成为各政企机构

的核心资产，安全建设也成为新的细分市场。据统计，近年来大数据安全市场持续保持高增长态势，2018 年市场达

到 28.4 亿元；预计 2021 年达到 69.7 亿元，市场保持 30%以上的高速增长。网络可视化是对大规模网络流量的原

始数据进行各类加工处理，向下可以衍生出应用、内容、大数据等多种安全应用。目前中新赛克、恒为科技等头部

厂商均在态势感知产品投入研发，也验证了相关技术产品的协同性。 

图 13：中国信息安全市场规模（亿元）  图 14：大数据安全市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问、国信证券经济研究所整理  资料来源：赛迪顾问、国信证券经济研究所整理 

网络可视化市场保持快速增长。根据 Grand View Research 的研究，全球网络可视化市场预计到 2020 年将达到 47 

亿美金，2014 年~2020 年之间的年复合增长率达 30.6%。从地区来看，亚太区域将仍是网络可视化最大的市场；从

应用领域来看，运营商市场是网络可视化最大市场。国内市场来看，随着我国 IT 基础设施不断完善，互联网快速发

展带来流量爆发，对网络空间的治理需求也逐步提升。根据赛迪顾问统计数据，2016 年我国网络可视化市场规模为
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137.08 亿元，预计 2018 年规模将达 199.89 亿元，2016-2018 年年复合增长率将达到 20.75%。 

图 15：网络可视化市场规模（亿元） 

 

资料来源：赛迪顾问，国信证券经济研究所整理 

网络升级带来网络可视化需求的持续释放。不管是固网带宽持续扩大，还是移动网 3G 到 4G，再到 5G 的升级，流

量爆发的同时也对硬件设备的网络端口提出了更高的要求，如目前 40G 到 100G，进而到 400G，因此也驱动网络

可视化产品的升级和新增。目前网络可视化产品主要部署在运营商的骨干网、宽带出口、IDC 中，因此网络升级将

带动可视化产品的投资。 

骨干网由 100G 向 400G 升级。我国骨干网建设一直保持快速的升级扩容，截至 2019 年 6 月底，我国光缆总里

程数达到 4546 万公里，同比增长 13%，保持较快增长态势。目前我国光传送网技术与国际基本同步，已形成覆

盖全国的 WDM/OTN 骨干网，100Gbps 网络规模全球领先。2019 年，我国电信业陆续启动了 G.654.E 干线光缆的

集采，比目前干线网络上使用的 G.652 光缆损耗更低、有效面积更大、传输速率更快，也正式宣告了我国骨干网

向超 100Gbps 升级。 

图 16：光缆线路总长度（万公里） 

 

资料来源：中国宽带发展白皮书（2019 年），国信证券经济研究所整理 

我国固网接入速度持续提升，千兆宽带进入规模商用。根据工业和信息化部数据，2019 年 Q2 固定宽带接入速率

100Mbps 及以上用户达 3.35 亿户，占比 77.1%，较 2018 年底占比提高了 6.8 个百分点。目前固定宽带平均接入速

率已升至近 137.9Mbps，相比 2014 年底提升了 19 倍。另一方面，2019 年是我国千兆宽带规模部署元年，正跨入

以 10G PON 技术为代表的千兆网络时代。工信部、国资委政策明确开展“双 G 双提”，提出了 2019 年推动基

础电信企业在超过 300 个城市部署千兆宽带接入网络，千兆宽带覆盖用户规模超过 2000 万家庭。截至 2019 年 

6 月底，基础电信企业已在超过 300 个城市部署千兆宽带接入网络，覆盖用户规模超过 1500 万户。千兆宽带对

固网的升级将大幅提升网络流量，相应设备也需要升级和增加。 
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图 17：我国宽带接入用户速率占比情况 

 

资料来源：中国宽带发展白皮书（2019 年），国信证券经济研究所整理 

数据中心数量和流量保持快速增长。IDC 已经成为信息时代最重要的基础设施之一，汇聚着互联网世界绝大部分数

据，未来数量仍会保持高增长，同时流量持续增长将带来端口扩容。思科预测 2021 年全球超大规模数据中心将达

到 628 个，保持 10%以上的增速；全球数据中心流量达到 20.6ZB，保持 20%以上的增速。IDC 行业的持续发展必

然带来网络可视化设备的投入。 

图 18： 全球超大规模数据中心数量  图 19：全球数据中心流量快速增 

 

 

 
资料来源：思科云指数报告、国信证券经济研究所整理  资料来源：思科云指数报告、国信证券经济研究所整理 

当前网络可视化应用仍在前两阶段，未来像业务智能发展。近年来网络可视化发展迅速，得益于互联网在国内的迅

速普及，3G、4G 的持续升级也带来了流量的爆发。但是目前市场主要需求方是政府和运营商，最基本的应用是实

现对网络的统计和分析。随着技术的不断迭代，目前已经实现对网络业务的控制和管理，包括流量清洗、网络审计、

网络行为管理等。未来网络可视化必然向第三阶段发展，结合网络中新技术，智能分析网络状态，并提取有价值的

商业信息。网络可视化行业具备持续发展动力。 

图 20：网络可视化行业发展方向 

 

资料来源：恒为科技招股说明书，国信证券经济研究所整理 

第一阶段

网络使用分
析

• 利用流量采集和 DPI 技术，对于网络的使用情况，进行统计和分析，发现和定位网络故障点、性能瓶颈等，实现对网络管理和维护的目的。
这一阶段主要应用领域在企业市场和运营商市场。

第二阶段

业务控制和
管理

• 利用网络可视化技术实现对网络业务的控制和管理。典型应用包括骨干网流量清洗（针对蠕虫、网络攻击等）、非法业务检测、网络审计、
网络行为管理、政府信息安全、合法侦听等。前两阶段是当前网络可视化的主要应用。

第三阶段

业务智能

• 网络可视化系统开始利用整个 ICT 领域内出现的新技术，例如大数据技术、SDN 等，智能地识别网络流量情况和信息内容，动态地对网
络业务进行定制和调整。通过对对网络流量数据进行深度挖掘，提取更多有价值的商业信息。
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恒为嵌入式计算业务迎来自主可控发展良机。嵌入式计算行业的上游是芯片与元器件厂商，下游是各个行业的 OEM 

厂商。公司主要提供嵌入式解决方案，直接提供产品与服务给 OEM 厂商。公司嵌入式与融合计算平台主要包括基

于行业标准的与定制化的网络应用平台、嵌入式单板计算机、异构计算平台、大数据处理平台等，主要产品包括三

大类：系统与平台、板卡与模块、国产化设备，其中具有多款基于飞腾和龙芯的产品。随着自主可控持续推动，基

于国产 CPU、操作系统等的相关开发量将大幅提升，公司嵌入式产品有望充分受益。 

图 21：嵌入式计算产业链 

 

资料来源：恒为科技招股说明书，国信证券经济研究所整理 

嵌入式计算下游应用广阔，市场空间巨大。嵌入式计算系统的应用几乎覆盖了各个产业领域，可以说电子信息产业

离不开嵌入式计算，因此总市场巨大。根据市场调研机构 Grand View Research 的报告，全球嵌入式系统市场 2013 

年达到 1403.2 亿美元，预计到 2020 年将达到 2,143.9 亿美元，年复合增长率达 6.3%。 

图 22：嵌入式计算下游应用方向 

 

资料来源：恒为科技招股说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 盈利预测 

1、假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

（1）行业景气度：信息安全政策不断，随着等保 2.0 等政策的落地，我国对信息安全的投入依然保持高增长。同时，

自主可控保持快速推进，相关产业持续受益。 

（2）网络可视化业务：网络可视化行业具备较高的技术和准入壁垒，参与者有限，市场竞争格局和毛利率较为稳定。
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恒为科技作为行业龙头之一，也充分受益于行业的增长。虽然由于政府和运营商订单推迟等原因，造成当前是行业

低点，但是长期成长逻辑依然清晰。骨干网向超 100G 进行升级；固网千兆宽带开始商用；数据中心行业的持续发

展；以及未来 5G 为行业带来的新一轮流量爆炸，均会带来网络可视化的强烈需求。我们预计 19 年收入增速 8%，

20 年开始增速上升达到 40%。毛利率整体保持在 60%。 

（3）嵌入式计算业务：嵌入式计算行业应用广阔，市场空间较大。恒为该业务体量较小，虽然 18 年有所波动，但

未来仍有巨大的成长空间。随着自主可控的推动，以及公司与飞腾、龙芯等的合作，预计 20 年保持 20%的增长，

毛利率整体保持在 40%。 

表 4：公司业务分拆预测 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

网络可视化 1.94  2.31  3.62  3.91  5.47  7.39  

毛利率 60.23% 60.70% 59.08% 60% 60% 60% 

yoy 22.01% 19.07% 56.71% 8% 40% 35% 

嵌入式计算 0.52  0.81  0.69  0.76  0.91  1.09  

毛利率 37.26% 37.17% 41.70% 40% 40% 40% 

yoy 18.18% 55.77% -14.81% 10% 20% 20% 

其他 0.02  0.00  0.01  0.00  0.00  0.00  

毛利率 17.18% 4.64% 11.99% 11% 11% 11% 

合计 2.48  3.12  4.31  4.67  6.38  8.48  

毛利率 55.01% 54.58% 56.20% 56.75% 57.15% 57.42% 

yoy 17.96% 26.02% 38.18% 8.32% 36.75% 32.86% 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

2、未来３年盈利预测 

表 5：未来３年盈利预测表 
    

 
2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 431  467  639  849  

营业成本 189  202  274  361  

销售费用 15  19  22  27  

管理费用 50  140  185  238  

财务费用 (3) (3) (4) (5) 

营业利润 114  110  163  229  

利润总额 113  127  178  243  

所得税费用 10  13  18  24  

归属于母公司净利润 105  117  164  224  

EPS 0.74 0.58 0.81 1.10 

ROE 14% 14% 17% 20% 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

按上述假设条件，我们得到公司 2019-2021 年收入分别为 4.67 亿元、6.39 亿元、8.49 亿元，归母净利润 1.17/1.64/2.24

亿元，利润年增速分别为 11.5/39.5/36.7%，摊薄 EPS=0.58/0.81/1.10 元。 

3、盈利预测的敏感性分析 

我们以上述结果为中性预测结果，此部分我们进行盈利预测情景分析。由于恒为科技处于高速成长的网络可视化行

业中，同时受到政府对信息安全投入，以及运营商 5G 建设进度影响，订单波动较大，存在超预期或者低于预期的

可能。另一方面，随着自主可控的推进节奏的不同，对嵌入式计算业务也产生波动，我们针对以上因素进行敏感性

分析。 

乐观预测上调 2019-2021 年公司整体营收 5%，悲观预测下调 2019-2021 年公司整体营收 3%，得到预测结果与收

入变动之间较不敏感，具体情况如下： 
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表 6：情景分析（乐观、中性、悲观） 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

乐观预测 
     

营业收入(百万元) 312 431 489 693 955 

(+/-%) 26.0% 38.2% 13.3% 41.7% 37.9% 

净利润(百万元) 75 105 122 175 248 

(+/-%) 21.3% 39.8% 15.6% 44.2% 41.6% 

每股收益（元） 0.75 0.74 0.60 0.86 1.22 

中性预测 
     

营业收入(百万元) 312 431 467 639 849 

(+/-%) 26.0% 38.2% 8.3% 36.7% 32.9% 

净利润(百万元) 75 105 117 164 224 

(+/-%) 21.3% 39.8% 11.5% 39.5% 36.7% 

每股收益（元） 0.75 0.74 0.58 0.81 1.10 

悲观预测 
     

营业收入(百万元) 312 431 454 608 789 

(+/-%) 26.0% 38.2% 5.3% 33.7% 29.9% 

净利润(百万元) 75 105 115 157 210 

(+/-%) 21.3% 39.8% 9.1% 36.8% 33.8% 

每股收益（元） 0.75 0.74 0.57 0.77 1.04 

总股本（百万股） 100 142.06 202.75 202.75 202.75 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

 

 投资建议：首次给予“增持”评级。 

我们预计 2019 年为公司业绩低点，20 年随着政府对信息安全投入加大，以及 5G 初步带来流量爆发，公司订单将

出现反弹。预计公司 2019-2021年归母净利润分别为 1.17/1.64/2.24亿元，利润年增速分别为 11.5%/39.5%/36.7%，

摊薄 EPS=0.58/0.81/1.10 元，对应 PE 分别为 36/26/19x，首次给予“买入”评级。 

表 7：同类公司估值比较 

代码 简称 
股价 EPS（元） PE 

PB 
总市值 

（12 月 4 日） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E （亿元） 

603496.SH 恒为科技 20.92 0.58 0.81 1.10 36.2 25.9 19.0 5.21 42.4 

同类公司：           

002912.SZ 中新赛克 104.9 2.64 3.61 4.84 39.7 29.1 21.7 7.99 112 

300188.SZ 美亚柏科 15.68 0.44 0.58 0.77 35.6 27.0 20.4 4.97 126 

均值      37.6 28.0 21.0 6.48  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测 

 

 风险提示 

政策风险：等保 2.0 等信息安全政策执行不及预期，政府对网络可视化项目投入放缓 

经营风险：网络可视化产品竞争加剧；运营商及政府订单释放存在波动。 

市场风险：受宏观经济下滑影响，政企、运营商等社会机构对网络可视化投入不足 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 260  501  556  640   营业收入 431  467  639  849  

应收款项 271  192  263  349   营业成本 189  202  274  361  

存货净额 176  138  190  253   营业税金及附加 5  6  8  10  

其他流动资产 31  34  46  62   销售费用 15  19  22  27  

流动资产合计 738  865  1054  1304   管理费用 50  140  185  238  

固定资产 147  139  131  122   财务费用 (3) (3) (4) (5) 

无形资产及其他 2  3  4  4   投资收益 5  3  3  3  

投资性房地产 24  24  24  24   资产减值及公允价值变动 (8) (3) (3) (3) 

长期股权投资 4  5  6  7   其他收入 (58) 7  9  12  

资产总计 914  1035  1219  1461   营业利润 114  110  163  229  

短期借款及交易性金融负债 15  25  25  25   营业外净收支 (0) 17  15  14  

应付款项 79  80  111  148   利润总额 113  127  178  243  

其他流动负债 65  88  118  155   所得税费用 10  13  18  24  

流动负债合计 159  193  254  328   少数股东损益 (2) (2) (3) (5) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 105  117  164  224  

其他长期负债 1  (0) (1) (3)       

长期负债合计 1  (0) (1) (3)  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 161  193  253  325   净利润 105  117  164  224  

少数股东权益 2  (0) (3) (6)  资产减值准备 (3) 0  (0) (0) 

股东权益 751  842  969  1142   折旧摊销 4  14  15  16  

负债和股东权益总计 914  1035  1219  1461   公允价值变动损失 8  3  3  3  

      财务费用 (3) (3) (4) (5) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (37) 137  (76) (93) 

每股收益 0.74 0.58 0.81 1.10  其它 1  (2) (2) (3) 

每股红利 0.17 0.13 0.18 0.25  经营活动现金流 79  270  104  147  

每股净资产 5.29 4.15 4.78 5.63  资本开支 (31) (11) (11) (11) 

ROIC 22% 13% 20% 26%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 14% 17% 20%  投资活动现金流 (32) (12) (12) (12) 

毛利率 56% 57% 57% 57%  权益性融资 37  0  0  0  

EBIT Margin 40% 22% 23% 25%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 41% 25% 26% 27%  支付股利、利息 (24) (27) (37) (51) 

收入增长 38% 8% 37% 33%  其它融资现金流 (24) 10  0  0  

净利润增长率 40% 12% 40% 37%  融资活动现金流 (35) (17) (37) (51) 

资产负债率 18% 19% 21% 22%  现金净变动 11  241  55  84  

息率 0.8% 0.9% 1.3% 1.7%  货币资金的期初余额 249  260  501  556  

P/E 28.0 35.8 25.7 18.8  货币资金的期末余额 260  501  556  640  

P/B 3.9 5.0 4.3 3.7  企业自由现金流 93  231  64  104  

EV/EBITDA 17.5 38.2 26.9 19.8  权益自由现金流 68  244  68  108  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
   
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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