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[Table_Main] 
网信安全及大数据产品新增长点，流量可视

化景气度持续向好 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 905 1,185 1,554 2,067 

同比（%） 30.9% 31.0% 31.2% 33.0% 

归母净利润（百万元） 295 398 562 806 

同比（%） 44.1% 34.8% 41.4% 43.4% 

每股收益（元/股） 2.77 3.73 5.27 7.56 

P/E（倍） 64.40 47.78 33.80 23.57      
 

投资要点 

 事件：4 月 28 日，中新赛披露 2019 年及 2020 年 Q1 业绩报告，2019

年，中新赛克实现营业收入 9.05 亿元，同比增速为 30.86%。实现归属
于母公司股东的净利润为 2.95 亿元，同比增速为 44.12%。2020 年 Q1，
实现营业收入 1.54 亿元，同比增长 57.82%，归母净利润 0.32 亿元，同
比增长 616.77%。 

 网络内容安全及大数据运营产品业绩持续向好：2019 年网络内容产品
实现收入 0.94 亿元，同比增长 73.17%，大数据运营产品实现收入 0.32

亿元，同比增长 83.39%，随着近几年的不断开拓，与客户及行业合作伙
伴深入合作，在目标行业取得规模应用，应用解决方案的开发越来越有
针对性和竞争力。 

 持续加大研发投入，保持行业领先水平：2019 年，公司的研发项目持续
集中在网络与机器数据可视化产品升级优化项目、网络内容安全产品升
级优化项目、大数据运营产品升级优化项目以及技术研发中心的建设，
各个升级优化项目已实施完毕。宽带网产品在相关标准和技术基本成熟
的前提下，基本完成了 400G 接口单板的研发；移动网产品中基于宽频
无线信号态势感知产品已研发完成并发布商用，解决了多项技术难题，
形成了从 2G 到 5G 的移动网产品的平台。 

 全面产品布局，加强销售渠道建设：公司经过多年在网络可视化、网络
内容安全和大数据等领域的持续经营、创新和积累，已完成从数据提取、
数据融合计算到数据应用的全面布局。同时，公司在国内外均有成熟的
销售和服务队伍，具备国内外工程服务和交付的成熟经验，深谙市场特
性和客户的采购流程，能够迅速将公司的产品和解决方案与客户的需求
紧密结合，持续给客户带来价值。2019 年，公司继续增加销售和服务团
队人员，同时销售和服务团队继续下沉，加强行业、区域覆盖和合作伙
伴建设。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 11.85 亿
元、15.54 亿元和 20.67 亿元，每股收益分别为 3.73 元、5.27 元和 7.56

元，对应的 PE 分别为 48X/34X/24X，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) 173.09 

一年最低/最高价 78.52/194.82 

市净率(倍) 11.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
8969.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.48 

资产负债率(%) 26.00 

总股本(百万股) 106.72 

流通 A 股(百万

股) 

51.82 
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1、网信安全及大数据产品助推业绩稳健增长 

2019 年，中新赛克实现营业收入 9.05 亿元，同比增速为 30.86%。实现归属于母公

司股东的净利润为 2.95 亿元，同比增速为 44.12%，主要原因系完成中国电信侧配套工

程项目部分省份的实施和验收，使得宽带互联网数据汇聚分发管理产品销售收入实现较

大幅度的增长。 

2020 年 Q1，继续发挥产品间协同效应，带动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均实现较大幅度的增长，实现营业收入1.54亿元，同比增长57.82%，

归母净利润 0.32 亿元，同比增长 616.77%。 

图 1：营业收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：营业收入及同比增速  图 4：归母净利润及同比增速 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

网络内容安全及大数据运营产品业绩持续向好，2019 年网络内容产品实现收入 0.94

亿元，同比增长 73.17%，大数据运营产品实现收入 0.32 亿元，同比增长 83.39%，随着

近几年的不断开拓，与客户及行业合作伙伴深入合作，在目标行业取得规模应用，应用

解决方案的开发越来越有针对性和竞争力。 

表 1：分项产品营业收入及占比 

分项产品 
2019年 2018年 

同比增速 
金额（亿元） 占营收比重（%） 金额（亿元） 占营收比重（%） 

宽带网产品 5.70 62.97% 3.81 55.15% 49.42% 

移动网产品 1.50 16.63% 2.15 31.06% -29.92% 

网络内容安全产品 0.94 10.41% 0.54 7.86% 73.17% 

大数据运营产品 0.32 3.52% 0.17 2.51% 83.39% 

物业及租赁 0.09 0.99%    

其他 0.49 5.47% 0.24 3.41% 109.91% 

数据来源：中新赛克年报，东吴证券研究所 

2019 年，中新赛克销售毛利率为 82.26%，较 2018 年增长 3.59pp。销售净利率为

32.63%，较 2018 年增长 3.01pp。2019 年，中新赛克管理费用（含研发费用）2.81 亿元，

同比增长 14.44%，公司继续执行严格的资金计划，提高现金管理效益，利息收入较上年

继续保持增长，财务费用-0.33 亿元，同比下降 25.60%。销售费用 1.71 亿元，同比增长

5.16%，低于营业收入增幅，主要原因是本期加强预算执行和管控措施，销售费用增长

得到了一定的控制。 

图 5：中新赛克销售毛利率及净利率  图 6：中新赛克三费（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2、持续加大研发投入，保持行业领先水平 

2019 年，研发投入 2.17 亿元，同比增长 29.72%，研发人员增至 756 人（+128），占

公司总人数比例为 60.05%。公司新获授权国家专利 11 项，新增申请国家专利 22 项，新

获取计算机软件著作权 16 项。 

公司的研发项目主要集中在网络与机器数据可视化产品升级优化项目、网络内容安

全产品升级优化项目、大数据运营产品升级优化项目以及技术研发中心的建设，各个升

级优化项目已实施完毕。宽带网产品在相关标准和技术基本成熟的前提下，基本完成了

400G 接口单板的研发；移动网产品中基于宽频无线信号态势感知产品已研发完成并发

布商用，解决了多项技术难题，形成了从 2G 到 5G 的移动网产品的平台。 

表 2：中新赛克研发情况 

  2019年 2018年 变动比例 

研发人员数量（人） 756 638 18.50% 

研发人员数量占比（%） 60.05% 58.96% 1.09% 

研发投入金额（亿元） 2.17 1.67 29.72% 

研发投入占营业收入比例（%） 23.96% 24.17% -0.21% 

数据来源：中新赛克年报，东吴证券研究所 

3、全面产品布局，加强销售渠道建设 

公司经过多年在网络可视化、网络内容安全和大数据等领域的持续经营、创新和积

累，已完成从数据提取、数据融合计算到数据应用的全面布局。 

在数据源广度方面，公司实现了网络空间和电磁空间数据提取的全覆盖，有线网络

的多维度流量分类核心技术方面不断取得新的突破，电磁空间实现从 9KHz 到 25GHz 的

全频谱的数据采集，形成了立体全息的数据提取能力，实现网络可视化基础架构产品的

全面布局； 

在业务应用丰富度方面，公司持续加大大数据运营产品和网络内容安全产品的业务

应用开发力度，形成大数据组件化平台、行业细分应用、综合分析系统及网络内容安全

系统解决方案等应用产品系列，满足不同客户的应用需求； 

在数据处理深度方面，实现了人工智能、自然语言处理、图像识别技术与大数据的

结合，提高了网络内容安全产品和网络可视化产品人机协同的智能化水平，提高了产品

的竞争力。 

同时，公司在国内外均有成熟的销售和服务队伍，具备国内外工程服务和交付的成

熟经验，深谙市场特性和客户的采购流程，能够迅速将公司的产品和解决方案与客户的

需求紧密结合，持续给客户带来价值。2019 年，公司继续增加销售和服务团队人员，同

时，销售和服务团队继续下沉，加强了行业、区域覆盖和合作伙伴建设。 

4、盈利预测与评级 
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我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 11.85 亿元、15.54 亿元和 20.67 亿元，每股

收益分别为 3.73 元、5.27 元和 7.56 元，对应的 PE 分别为 48X/34X/24X，维持“增持”

评级。 

4、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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,828 2,685 2,924 4,345   营业收入 905 1,185 1,554 2,067 

  现金 1,258 1,558 1,865 2,521   减:营业成本 160 218 277 366 

  应收账款 272 535 524 885      营业税金及附加 7 17 19 26 

  存货 237 395 408 653      营业费用 171 251 333 441 

  其他流动资产 61 197 127 287        管理费用 64 287 341 392 

非流动资产 291 333 379 426      财务费用 -33 -20 -23 -30 

  长期股权投资 4 7 11 15      资产减值损失 -19 10 13 19 

  固定资产 97 125 160 202   加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 0 13 22 25      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 28 26 24 23   营业利润 310 422 595 855 

  其他非流动资产 162 162 162 162   加:营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 2,119 3,018 3,303 4,772   利润总额 310 423 596 856 

流动负债 581 1,152 985 1,759   减:所得税费用 15 25 34 49 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 70 130 124 211   归属母公司净利润 295 398 562 806 

其他流动负债 511 1,022 861 1,548   EBIT 272 381 544 790 

非流动负债 18 18 18 18   EBITDA 292 397 566 819 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 18 18 18 18   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 599 1,170 1,003 1,777   每股收益(元) 2.77 3.73 5.27 7.56 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 14.24 17.32 21.54 28.06 

归属母公司股东权益 1,520 1,848 2,299 2,995   

发行在外股份(百万

股) 107 171 171 171 

负债和股东权益 2,119 3,018 3,303 4,772   ROIC(%) 17.0% 19.3% 22.3% 24.8% 

                                                                           ROE(%) 19.4% 21.5% 24.5% 26.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 82.3% 81.6% 82.2% 82.3% 

经营活动现金流 264 407 462 812   销售净利率(%) 32.6% 33.6% 36.2% 39.0% 

投资活动现金流 -19 -57 -67 -76  资产负债率(%) 28.3% 38.8% 30.4% 37.2% 

筹资活动现金流 -69 -50 -88 -81   收入增长率(%) 30.9% 31.0% 31.2% 33.0% 

现金净增加额 176 300 307 656   净利润增长率(%) 44.1% 34.8% 41.4% 43.4% 

折旧和摊销 20 16 21 29  P/E 64.40 47.78 33.80 23.57 

资本开支 71 38 43 44  P/B 12.51 10.28 8.27 6.35 

营运资本变动 -136 14 -98 8  EV/EBITDA 99.80 72.75 50.45 34.07 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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