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股价走势 

报表拐点来临，5G 边缘侧需求有望打开长期空间 
  

产品研发驱动，公司质地较佳，过去五年收入复合增速超 20%内容 

公司产品主要涉及网络可视化前端业务，下游客户为运营商和政府。公司
专注于网络可视化十余年，三位创始人均毕业于上海交通大学，以产品研
发前瞻性在业内著称。近五年营业收入复合增长率 22.4%，归母净利润复
合增长率 26.6%。2018 年实现营业收入 4.31 亿元，同比增长 38.18%。 
 

网络可视化投资属于刚需，我们预计 2020 年报表有望显著改善内容 

公司 2019 年三季报显示，营业收入下降 1.31%。我们判断，这主要与客户
预算短期结构变化，19 年采购方式调整导致订单时间整体推迟有关。但是
网络可视化投资属于刚需，投资量主要跟随流量变化而增长。我们将公司
网络可视化业务收入增长与中国宽带速率进行回归分析，拟合效果良好。
基于此，我们预计订单于 2020 年追回是大概率事件。 
 

长期看，不仅仅是扩容，5G 边缘侧需求有望打开新成长空间 

我们判断，5G 全国骨干网有望于 2020 年下半年到 2021 年启动向 400G 扩
容，网络可视化有望同步配置，受益于 5G 骨干网升级的建设。根据我们
测算，扩容空间在 3~5 倍。而不仅仅是扩容，5G 重要变化在于计算与通
信需求的下沉，我们认为网络可视化在 5G 边缘侧的网络优化、网络监管
中将扮演重要角色。 
 
投资建议 
 

短期拐点来临，长期 5G 流量带来网络可视化新机遇，基于此我们看好公
司的长期发展。预计 2019-2021 年公司实现营业收入 4.4/6.29/8.8 亿元，净
利润 1.06/1.54/2.07 亿元，首次覆盖目标价 27.36 元，给予“增持”评级。 

 
风险提示：公司订单回补不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；5G
落地后行业发展不及预期的风险。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 312.21 431.40 440.03 629.24 880.93 

增长率(%) 26.02 38.18 2.00 43.00 40.00 

EBITDA(百万元) 123.31 173.51 112.95 167.96 231.47 

净利润(百万元) 75.24 105.17 106.11 154.07 207.40 

增长率(%) 21.31 39.78 0.90 45.20 34.61 

EPS(元/股) 0.37 0.52 0.52 0.76 1.02 

市盈率(P/E) 58.59 41.91 41.54 28.61 21.25 

市净率(P/B) 6.73 5.87 4.74 4.23 3.68 

市销率(P/S) 14.12 10.22 10.02 7.01 5.00 

EV/EBITDA 26.37 18.40 34.27 25.37 17.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 质地：两位创始人上海交大背景，二次创业打造网络可视化领
军 

公司产品主要涉及网络可视化前端业务，下游客户为运营商和政府。公司专注于网络可视
化十余年，创始人胡德勇，王翔均毕业于上海交通大学，公司第一大股东沈振宇先生，从
2004 年 1 月开始便担任公司总经理，之后一直居于公司高级管理层，对公司各项业务都有
深入了解，目前同时兼任公司董事长和总经理。第二大股东胡德勇先生早年在中兴等名企
均有过履历，之后于 2004 年 1 月进入公司，历任产品经理、总工程师、副总经理等，行
业经验丰富。其他管理层也均在行业各大知名企业中有过相关经验，多位行业知名专家。 

图 1：管理层履历表 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

为了保持核心技术优势，稳定并扩大市场份额，升级产品结构，提高产品竞争力，恒为科
技的研发投入一直处于较高的水平，2014年-2018年年复合增长率为 30.65%，2014年-2018

年研发投入占净利润比重约为 60%-80%。其主要竞争对手：中新赛克的研发投入占净利润
比例约为 70%-90%，略高于恒为科技，这是由于中新赛克仍有部分后端业务如网络内容安
全等产品的开发，因此研发投入更大。 

 

图 2：公司重视研发投入，研发费用保持高增  图 3：公司研发费用/净利润处于较高水准 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
  

 

 

近五年营业收入复合增 长率 28.7%，归母净利润复合增长率 34.3%。2018 年实现营业收入
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4.31 亿元，同比增长 38.18%。公司在营收和利润端均实现稳定增长，体现公司当前整体业
务的稳健发展。 

图 4：公司 2014-2018 年营收、归母净利变动及增速 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

2. 拐点：网络可视化属刚需，2020 年报表有望显著改善 

为了解决传统网络日志的痛点，网络可视化技术应运而生。网络可视化设备是“流量监测
管家”，以网络数据流量为基础, 将数据的流量信息在平台上全部显示出来，这为网络安全
分析人员提供了友好的交互手段，提高了分析效率，是网络安全体系中不可或缺的一部分。
因此，运营商每年对网络可视化设备都存在着大量招标与采购需求。 

表 1：网络可视化实现网络优化和监管，是刚需 

痛点 带来的问题 网络可视化设备的解决方案 

数据量增大，来源更复杂 分析人员难以分析以指数增长的网络数据量 以可视化形式减少数据分析负担 

黑客技术革新 传统数据分析方法不再有效 能够识别新的攻击类型 

自动化监测系统不够智能 存在大量漏报和误报 使人的认知和判断居于主导地位 

传统局部分析思路 难以掌握宏观网络安全态势 将人从繁重的数据中解放出来，能够纵观全局 

资料来源：赵颖等《网络安全数据可视化综述》，天风证券研究所 

网络可视化行业主要分为前端和后端两个市场。前端市场以数据采集为主要业务，后
端市场以数据分析，数据存储，应用开发作为主要业务。前端设备包括分光，汇聚分流和
DPI 三个部分。后端包括数据存储设备和数据分析，网络安全，增值服务推广，反恐，舆
情监控等应用。 
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图 5：网络可视化产业链条 

 

资料来源：金桔 TMT 产业研究院，天风证券研究所 

 

恒为科技是国内领先的网络可视化基础架构以及嵌入式与融合计算平台提供商之一，其汇
聚分流设备具备兼容性强，性价比高，高可扩展性和可靠性，适应高复杂度的过滤匹配和
应用处理需求，面向不断复杂化的新兴网络应用等特点，被运营商广泛使用。 

图 6：恒为科技前端分流设备应用方案  图 7：恒为科技部分前端产品展示 

 

 

 

 

资料来源：恒为科技官网，天风证券研究所  资料来源：恒为科技官网，天风证券研究所 

 

 

我国近年大力发展网络基础设施建设，根据中国宽带发展联盟的《中国宽带速率状况报告》
披露数据，我国平均宽带速率呈现指数型增长。同时，根据恒为科技年报披露的网络可视
化业务收入，并依据复合年化增长率测算半年度收入， 对其与宽带速率进行回归分析，
回归拟合效果良好，二者显著正相关。据此，我们认为在我国宽带提速的过程中，网络可
视化扮演着重要角色，恒为科技获益良多。 
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图 8：我国近年固定宽带速率呈现指数型增长  图 9：恒为科技网络可视化收入与宽带速率高度相关  

                           

 

 

资料来源：中国宽带发展联盟，天风证券研究所  资料来源：中国宽带发展联盟，天风证券研究所 

公司 2019 年三季报显示，营业收入下降 1.31%。我们判断，这主要与客户预算短期结构变
化，19 年采购方式调整导致订单时间整体推迟有关。但是网络可视化投资属于刚需，投资
量主要跟随流量变化而增长。我们将公司网络可视化业务收入增长与中国宽带速率进行回
归分析，拟合效果良好。基于此，我们预计订单于 2020 年追回是大概率事件。 

图 10：公司 19 年收入层面疲软 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

汇聚分流是恒为科技网络可视化设备的主要功能，其插卡式网络可视化平台和盒式网络可
视化设备均具备该功能。在近期的 2019 年中国移动公示的汇聚分流设备中标公示中，恒
为科技在标段一、二均中标，作为第三中标人占有 20%的份额，经过测算，我们估计恒为
科技的实际份额约为 25%。我们预计标段三，也有望在近期开标。而除中国移动外，中国
电信、中国联通也有相似规模的需求，因此我们认为网络可视化设备系运营商刚需。 
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图 11：公司汇聚分流市场份额达到 25% 

 

资料来源：中国移动采购与招标网，天风证券研究所 

 

3. 长期：不仅仅是扩容，5G 边缘侧需求有望打开成长空间 

在“宽带中国”、“网络强国”和“提速降费”的国家战略和政策支持下，移动通讯网络基
础设施建设近年来取得了迅速的发展，根据工信部的数据显示，2017 年，全国净增移动通
信基站 59.3 万个，总数达 619 万个。其中 4G 基站净增 65.2 万个，总数达到 328 万个；
宽带骨干网同样的升级扩容同样取得了长足进步，2017 年，三家基础电信企业的固定互联
网宽带接入用户总数达 3.49 亿户，全年净增 5133 万户。其中，50Mbps 及以上接入速率
的固定互联网宽带接入用户总数达 2.44 亿户，占总用户数的 70%，占比较上年提高 27.4

百分点；100Mbps 及以上接入速率的固定互联网宽带接入用户总数达 1.35 亿户，占总用
户数的 38.9%，占比较上年提高 22.4 个百分点。而随着 2020 年 5G 商用时间渐行渐近，未
通信网络和相关产品将迎来大幅度的更新换代，而基于无线与移动网络和宽带骨干网部署
的网络可视化项目有望迎来新一轮需求的迅猛增长。 

图 12：2012-2017 年移动电话基站发展情况  图 13：2016-2017 年固定互联网宽带各接入速率用户占比情况 

 

 

 

资料来源：工信部，天风证券研究所  资料来源：工信部，天风证券研究所 

随着大数据，云计算，移动互联网的飞速发展，为了满足 5G 时代的流量需求，我国
基础设施建设推进不断深化。自 2014 年开始，我国开始进入 100G 骨干网时代，从此网络
速度和容量飞速扩张。到目前为止，100G 网络已经成为干线传输的主流，预计自 2020 年
开始，我国开始进入 400G 骨干网时代，骨干网逐渐由 100G 升级至 400G，城域网逐渐由
40G 升级至 100G。们判断 5G 全国骨干网有望于 2020 年下半年到 2021 年启动向 400G 扩
容，网络可视化有望同步配置，受益于 5G 骨干网升级的建设。根据我们测算，扩容空间
在 3~5 倍。 
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14.92%

恒为科技 中创信测 光迅科技 博瑞德科技 百卓网络
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图 14：我国骨干网升级扩容历程  

 

资料来源：新浪新闻，搜狐新闻，飞象网，天风证券研究所整理 

 

边缘计算是指在靠近数据源头和用户的一侧提供计算、存储等基础设施，提供接近于现场
应用端的服务。相比于云计算服务，边缘计算解决了云计算流量汇聚过多，时延过长等问
题。5G 时代三大典型应用场景与边缘计算密切相关，其中 URLLC 对超高可靠低时延通信
的要求，eMBB 对高带宽的要求与 MIoT 对大连接的要求，都需要边缘计算的引入。5G 的
发展与边缘计算的发展是相辅相成的。 

图 15：传统云计算模型  图 16：边缘计算模型 

 

 

 

资料来源：施巍松等《边缘计算：万物互联时代新型计算模型》，天风证券研

究所 

 资料来源：施巍松等《边缘计算：万物互联时代新型计算模型》天风证券研

究所 

中国移动边缘计算节点的部署位置大致可以分为网络侧和现场级边缘两大类。网络侧边缘
计算部署于地市及更低位置的机房中，这些节点类似于一个个的微型数据中心。现场级的
边缘计算则部署于运营商网络的接入点。无论是集中云的出口，网络侧边缘计算的出口还
是现场级边缘计算的出口，都需要汇聚分流设备提供网络可视化支持，长期来看有望打开
恒为科技成长空间。 

 

 

图 17：从 4G 到 5G，边缘计算带来增量需求 
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资料来源：《中国移动边缘计算白皮书》，天风证券研究所 

2014 年-2015 年是 4G 基站建设、服务推广的集中时期，在这一时期，提供网络优化服务
的公司财务报表集体得到了显著改善。三维通信自 2014年-2015年以后一改 2012年-2013

年净利润和营业收入负增长的态势，源自网络优化设备的营业收入也有强势反弹；世纪鼎
利的净利润增长率从 2012 年的-594.6%增长到 2014 年的 257.86%；移动网优化服务收入增
长率从 2013 年的-13.24%增长到 2015 年的 15.33%。我们预测，如果抓住通信技术的从 4G

向 5G 革新的风口，恒为科技的财务报表有望显著改善。 

 

图 18：2014-2015 三维通信财务数据反弹  图 19：2014-2015 世纪鼎利财务数据反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 盈利预测与估值：5G 落地带动行业，公司营收利润 2020-2021
年有望实现超 40%复合增速 

5G 落地带来行业红利，公司订单复位后将迎来拐点。由于订单滞后，周期触底，我们预
计 2018—2019 年营业收入同比增长 2%，净利润同比增长 0.71%。随着 5G 落地，网络可视
化行业迎来拐点，行业内公司都有良好发展机会。恒为科技提前布局 5G，在 5G 领域的网
络可视化基础架构具有先发优势，考虑 5G 引发下一轮网络可视化行业的增长，恒为科技
在技术和渠道上都有优势，收入和利润有望超过行业增速，我们预计 2020-2021 年恒为科
技营业收入 6.29 亿元、8.81 亿元，同比增长 43%，40%。归母净利润 1.54 亿元、2.05 亿元，
同比增长 45.20%，34.61%。 

表 2：收入利润预测 

关键指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万) 312.21 431.40 440.03 629.24 880.93 

      增长率(%) 26.02 38.18 2.00 43.00 40.00 

归母净利润(百万) 75.24 105.17 106.11 154.07 204.70 

      增长率(%) 21.31 39.78 0.9 45.20 34.61 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

我们选取 3 家网络可视化前端厂商作为可比公司，参考同类公司 2020 年平均估值，我们
给予公司 2020 年 36X P/E，目标市值 55 亿元，对应合理目标价为 27.36 元。首次覆盖给
予“增持”评级。 

表 3：选定 3 家网络安全服务厂商作为可比公司，推算恒为科技 2020 年 P/E 值为 32X 

公司名称 股票代码 
P/E 

2019E 

 

2020E 

中新赛克 002912.SZ 38.52 28.19 

光迅科技 002281.SZ 51.28 38.03 

迪普科技 300768.SZ 53.65 43.31 

平均值  47.82 36.51 

资料来源：Wind,天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 248.60 259.66 519.32 127.84 374.04  营业收入 312.21 431.40 440.03 629.24 880.93 

应收票据及应收账款 158.07 267.03 107.87 411.21 315.49  营业成本 141.81 188.96 184.37 264.28 387.61 

预付账款 3.79 2.77 3.21 6.33 7.01  营业税金及附加 3.11 5.42 4.88 7.05 10.23 

存货 184.32 175.72 165.32 342.80 379.82  营业费用 9.87 14.60 15.96 22.82 27.84 

其他 57.65 32.52 31.42 42.96 38.10  管理费用 32.60 49.66 44.00 62.92 70.47 

流动资产合计 652.44 737.70 827.13 931.14 1,114.47  研发费用 53.20 77.18 79.20 106.97 158.57 

长期股权投资 2.90 3.97 3.97 3.97 3.97  财务费用 (0.43) (2.83) (5.35) (4.69) (3.64) 

固定资产 60.74 135.08 159.26 201.52 241.63  资产减值损失 7.27 8.19 6.18 7.21 7.19 

在建工程 47.38 11.62 42.97 73.78 74.27  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1.08 1.68 1.15 0.62 0.08  投资净收益 2.60 4.56 2.52 2.52 2.52 

其他 5.21 23.59 20.86 19.59 18.17  其他 (16.62) (27.93) (5.03) (5.03) (5.03) 

非流动资产合计 117.31 175.94 228.21 299.48 338.13  营业利润 78.79 113.58 113.31 165.19 225.17 

资产总计 769.75 913.64 1,055.35 1,230.62 1,452.60  营业外收入 4.52 0.00 3.63 2.71 2.11 

短期借款 25.00 15.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.08 0.22 0.13 0.14 0.16 

应付票据及应付账款 77.75 79.16 99.22 148.27 205.01  利润总额 83.22 113.36 116.80 167.76 227.12 

其他 7.37 65.29 22.71 38.30 52.96  所得税 8.22 10.35 11.53 15.31 22.42 

流动负债合计 110.13 159.44 121.93 186.58 257.97  净利润 75.01 103.01 105.27 152.45 204.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.23) (2.15) (0.84) (1.62) (2.70) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 75.24 105.17 106.11 154.07 207.40 

其他 2.40 1.13 1.76 1.76 1.55  每股收益（元） 0.37 0.52 0.52 0.76 1.02 

非流动负债合计 2.40 1.13 1.76 1.76 1.55        

负债合计 112.53 160.57 123.70 188.34 259.52        

少数股东权益 1.93 1.73 0.93 (0.67) (3.31)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 100.00 142.06 202.67 202.67 202.67  成长能力 
     

资本公积 360.89 366.98 366.98 366.98 366.98  营业收入 26.02% 38.18% 2.00% 43.00% 40.00% 

留存收益 555.30 643.55 728.05 840.28 993.71  营业利润 34.67% 44.15% -0.24% 45.79% 36.31% 

其他 (360.89) (401.24) (366.98) (366.98) (366.98)  归属于母公司净利润 21.31% 39.78% 0.90% 45.20% 34.61% 

股东权益合计 657.22 753.07 931.65 1,042.28 1,193.07  获利能力      

负债和股东权益总

计 

769.75 913.64 1,055.35 1,230.62 1,452.60  毛利率 54.58% 56.20% 58.10% 58.00% 56.00% 

       净利率 24.10% 24.38% 24.12% 24.49% 23.54% 

       ROE 11.48% 14.00% 11.40% 14.77% 17.34% 

       ROIC 37.66% 23.49% 20.07% 37.09% 22.30% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 75.01 103.01 106.11 154.07 207.40  资产负债率 14.62% 17.57% 11.72% 15.30% 17.87% 

折旧摊销 4.18 5.51 5.00 7.46 9.94  净负债率 -34.02% -32.49% -55.55% -12.21% -31.28% 

财务费用 1.04 0.78 (5.35) (4.69) (3.64)  流动比率 5.92 4.63 6.78 4.99 4.32 

投资损失 (2.60) (3.48) (2.52) (2.52) (2.52)  速动比率 4.25 3.52 5.43 3.15 2.85 

营运资金变动 (198.59) (39.51) 149.28 (428.37) 135.27  营运能力      

其它 62.26 (27.26) (0.84) (1.62) (2.70)  应收账款周转率 2.49 2.03 2.35 2.42 2.42 

经营活动现金流 (58.71) 39.06 251.68 (275.67) 343.75  存货周转率 2.19 2.40 2.58 2.48 2.44 

资本支出 51.46 45.92 59.37 80.00 50.21  总资产周转率 0.55 0.51 0.45 0.55 0.66 

长期投资 0.23 1.08 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (161.90) (77.79) (116.85) (157.48) (97.70)  每股收益 0.37 0.52 0.52 0.76 1.02 

投资活动现金流 (110.21) (30.79) (57.48) (77.48) (47.48)  每股经营现金流 -0.29 0.19 1.24 -1.36 1.70 

债权融资 25.00 15.00 1.81 0.60 0.80  每股净资产 3.23 3.71 4.59 5.15 5.90 

股权融资 317.33 16.71 100.23 4.69 3.64  估值比率      

其他 (33.27) (28.81) (36.57) (43.62) (54.51)  市盈率 58.59 41.91 41.54 28.61 21.25 

筹资活动现金流 309.07 2.90 65.46 (38.33) (50.07)  市净率 6.73 5.87 4.74 4.23 3.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 26.37 18.40 34.27 25.37 17.34 

现金净增加额 140.15 11.16 259.66 (391.49) 246.20  EV/EBIT 27.07 18.88 35.85 26.55 18.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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