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[Table_Main] 
Q1 业绩增长稳健，受益 5G 流量，可视化龙

头大有可为 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 691 905 1,203 1,662 

同比（%） 38.8% 30.9% 33.0% 38.1% 

归母净利润（百万元） 205 296 368 506 

同比（%） 54.7% 44.4% 24.3% 37.6% 

每股收益（元/股） 1.92 2.77 3.44 4.74 

P/E（倍） 76.50 52.97 42.62 30.96      
 

投资要点 

 事件摘要：4 月 13 日，中新赛克发布 2020 年第一季度业绩公告，2020

年第一季度实现归母属于上市公司股东的净利润约为 0.3 亿元-0.36 亿
元，实现扭亏为盈。 

 核心业务稳步突破，业绩实现稳健增长：首先网络可视化的后端业务在
国内外市场不断取得突破，业绩持续稳健增长；其次网络内容安全产品
和大数据运营产品的新综合解决方案推进顺利，营业收入较上年同期均
实现较大幅度的增长，业绩贡献稳步提升；目前网络可视化前端产品的
优势，逐步拓展后端大数据平台类产品，产品协同效应显著，将持续拉
动业绩稳定增长。 

 流量增速拐点将至，可视化需求将呈现快速增长：从产业进度来讲，自
14 年牌照发放，流量增速持续加快，但是自 18 年以来流量增速开始下
滑， 19 年下半年降幅开始收窄，19 年 12 月 DOU 回暖，我们认为，流
量增速有望在今年达到流量增速加速向上的拐点；从当前时点来讲，由
于疫情的影响，线上流量需求出现爆发式的增长，我们认为，随着流量
的爆发式增长，对于网络信息可视化的市场需求不断提升，可视化市场
规模将持续增长。 

 流量可视化市场前景广阔，可视化龙头企业必将受益：据智研咨询预计
2018 年市场规模达到 199.89 亿元，复合增速达到 20.75%。其中前端市
场占 20%份额，后端市场占 80%份额，预计我国网络可视化前端市场空
间为 40-50 亿。我们认为，中新赛克作为可视化龙头，将充分发挥前端
产品优势，协同发力后端市场，未来业绩将持续稳健增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计2019-2021年营业收入分别为9.05亿元、
12.03 亿元和 16.62 亿元，每股收益分别为 2.77 元、3.44 元和 4.74 元，
对应的 PE 分别为 53/43/31X，维持“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；市场竞争加剧风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 146.78 

一年最低/最高价 78.52/194.82 

市净率(倍) 11.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
7606.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.13 

资产负债率(%) 29.14 

总股本(百万股) 106.72 

流通A股(百万股) 51.82  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中新赛克（002912）：全年

业绩超预期，受益流量带来可视

化市场稳步提升，业绩有望持续

高歌稳进》2020-03-01 

2、《全年业绩预告超预期，5G

助推可视化需求稳步提升，持续

看好业绩高歌猛进》2020-02-02 

3、《中新赛克（002912）：受益

5G 发展、网络可视化景气度向

好，股权激励展现业绩高质量高

增长信心》2019-12-17  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 2,063 2,793 3,267   营业收入 691 905 1,203 1,662 

  现金 1,071 1,267 1,504 1,758   减:营业成本 147 191 270 365 

  应收账款 344 302 557 630      营业税金及附加 18 20 26 38 

  存货 228 360 474 654      营业费用 163 190 268 378 

  其他流动资产 198 133 258 225        管理费用 56 193 228 298 

非流动资产 294 338 398 497      财务费用 -26 -16 -13 -8 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 28 21 32 46 

  固定资产 71 114 163 230   加:投资净收益 -0 1 2 1 

  在建工程 98 98 110 143      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 29 31 30 30   营业利润 221 307 394 546 

  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 2,401 3,191 3,764   利润总额 223 323 408 555 

流动负债 825 865 1,373 1,521   减:所得税费用 19 28 40 49 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 77 164 177 284   归属母公司净利润 205 296 368 506 

其他流动负债 748 701 1,196 1,237   EBIT 191 288 366 506 

非流动负债 15 15 15 15   EBITDA 204 301 386 535 

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 840 881 1,389 1,536   每股收益(元) 1.92 2.77 3.44 4.74 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 12.12 14.24 16.89 20.88 

归属母公司股东权益 1,294 1,520 1,802 2,228   

发行在外股份(百万

股) 107 107 107 107 

负债和股东权益 2,134 2,401 3,191 3,764   ROIC(%) 13.5% 17.2% 18.2% 20.6% 

                                                                           ROE(%) 15.8% 19.5% 20.4% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 78.7% 78.9% 77.6% 78.0% 

经营活动现金流 226 306 388 454   销售净利率(%) 29.6% 32.7% 30.5% 30.4% 

投资活动现金流 -111 -56 -78 -127 

 

资产负债率(%) 39.4% 36.7% 43.5% 40.8% 

筹资活动现金流 -50 -53 -73 -72   收入增长率(%) 38.8% 30.9% 33.0% 38.1% 

现金净增加额 69 196 237 254   净利润增长率(%) 54.7% 44.4% 24.3% 37.6% 

折旧和摊销 12 13 20 29  P/E 76.50 52.97 42.62 30.96 

资本开支 54 45 60 99  P/B 12.11 10.30 8.69 7.03 

营运资本变动 42 15 15 -73  EV/EBITDA 71.73 47.83 36.72 26.02 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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