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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

2020Q1 业绩超预期，前后端业务协同共进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司披露 2020Q1 业绩预告，预计 2020 年第一季度归属于

上市公司股东的净利润为 3000 万元-3600 万元，去年同期为亏损

621.47 万元。 

公司 2020Q1 业绩超预期。2020Q1,公司的主要经营业务网络可视

化后端业务在国内外市场继续稳定推进，同期，公司的网络内容安全

产品和大数据运营产品营业收入较上年同期实现较大幅度的增长，公

司费用控制得当，公司整体业绩较上年同期实现扭亏为盈。 

行业保持高景气度，公司充分受益。5G 运营商对移动网和宽带网

的招标持续，行业需求保持高景气。公司是行业龙头，卡位优质赛道，

未来实现产品从 100G 向 400G 升级，在宽带网可视化设备市场竞争优

势突出。随着 5G 商用推进，网络流量预计将持续爆发，我们认为公司

的高成长性将持续。 

公司 2019 年电信项目持续推进，带动后端业务显著增长。公司

2019 年积极推进中国电信侧配套工程项目的实施工作以及收入确认，

使得公司 2019 年度收入显著增长。公司 2019 年宽带与数据业务循序

发展，面对不同行业客户推广新的综合解决方案的应用，发挥产品间

协同作用，带动后端网络内容安全和大数据运营产品快速增长。 

公司行业领军者地位突出，前后端协同发展，给予“买入”评级：

公司受业务性质决定，业绩大多在下半年甚至是四季度确认，整体看，

随着 5G 商用落地，公司处于稳健增长轨道。我们看好公司的行业领军

地位和未来发展潜力，预计公司可以在新一轮 5G周期中充分受益。我

们预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 分别为 2.77 元、3.62 元和 5.03 元，

给予“买入”评级。 

风险提示：5G产品落地不达预期；市场竞争加剧风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 691 904 1210 1638 

（+/-%） 38.76 30.82 33.85 35.37 

净利润(百万元） 205 295 386 537 

（+/-%） 54.73 44.25 30.77 39.03 

摊薄每股收益(元) 1.92 2.77 3.62 5.03 

市盈率(PE) 65.63 53.03 40.56 29.17 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 107/52 

总市值/流通(百万元) 16,542/8,032 

12 个月最高/最低(元) 190.54/80.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1020 1071 1272 1576 2071  营业收入 498 691 904 1210 1638 

应收和预付款项 153 351 553 740 1001  营业成本 104 147 183 242 322 

存货 228 228 415 546 728  营业税金及附加 10 18 24 32 43 

其他流动资产 34 191 180 240 293  销售费用 120 163 167 248 336 

流动资产合计 1435 1841 2420 3102 4092  管理费用 166 223 231 296 385 

长期股权投资 3 0 -10 -20 -30  财务费用 -1 -26 -30 -36 -40 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 28 10 10 10 

固定资产 55 71 69 68 63  投资收益 0 0 1 1 2 

在建工程 90 98 106 115 123  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 28 29 27 26 24  营业利润 141 221 320 419 583 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 3 3 3 3 3 

其他非流动资产 204 294 288 284 276  利润总额 145 223 323 422 587 

资产总计 1639 2134 2708 3386 4368  所得税 12 19 27 36 50 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 132 205 295 386 537 

应付和预收款项 366 633 857 1138 1540  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 132 205 295 386 537 

其他负债 134 208 331 411 524        

负债合计 500 840 1188 1549 2064  预测指标      

股本 67 107 107 107 107   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 579 539 539 539 539  毛利率 79.03% 78.67% 79.72% 80.03% 80.33% 

留存收益 494 649 875 1192 1659  销售净利率 26.58% 29.62% 32.66% 31.93% 32.79% 

归母公司股东权益 1139 1294 1520 1837 2304  销售收入增长率 44.93% 38.85% 30.82% 33.77% 35.39% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 32.65% 37.02% 48.68% 31.81% 41.45% 

股东权益合计 1139 1294 1520 1837 2304  净利润增长率 31.59% 54.73% 44.25% 30.77% 39.03% 

负债和股东权益 1639 2134 2708 3386 4368  ROE 11.62% 15.82% 19.43% 21.03% 23.30% 

       ROA 8.08% 9.59% 10.91% 11.41% 12.29% 

现金流量表(百万）       ROIC 114.19
% 

85.09% 108.74
% 

130.99
% 

197.91
% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 2.57 1.92 2.77 3.62 5.03 

经营性现金流 210 226 217 391 580  PE(X) 31.54 65.63 53.03 40.56 29.17 

投资性现金流 -29 -111 -15 -18 -16  PB(X) 4.75 10.39 10.31 8.53 6.80 

融资性现金流 423 -50 0 -69 -69  PS(X) 10.86 19.45 17.32 12.95 9.56 

现金增加额 -4 3 0 0 0  EV/EBITDA(X) 28.69 59.03 46.73 34.94 24.04 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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