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事件：公司发布2019 年业绩快报。实现营业收入 9.05 亿元，同比增长30.86%，

实现归属于上市公司股东的净利润 2.96 亿元，同比增长 44.36%，基本每股

收益 2.77 元，同比增长 44.27%。 

经营业绩表现良好，盈利能力和营运能力有所提高。公司本财年实现营收 9.05

亿元，同比增长 30.86%，归母净利润 2.95 亿元，同比增长 44.12%，经营业

绩表现良好。报告期内净利率为 32.63%，同比增加 3.01%，费用占比 46.30%，

同比下降 5.69%，其中销售费用、管理费用、财务费用、研发费用较同期相

比均有所下降。公司经营活动产生的现金流量净额为 2.64 亿元，同比增长

16.77%。盈利能力和经营能力均有所提高。 

行业市场发展前景广阔，宽带互联网产品保持行业领先。我国软件产业近 10

年来保持 30%左右的年增长率，具有较好的发展基础。受益于 5G 商用，网

络流量持续爆发，长期驱动信息安全行业快速发展，且随着网络可视化产品

市场空间进一步渗透，公司产品所处领域市场需求稳定。2019 年公司完成了

中国电信侧配套工程项目部分省份的实施和验收，收入得到确认，宽带互联

网数据汇聚分发管理产品销售收入得以实现较大幅度的增长，公司宽带互联

网产品行业地位保持领先。 

前后端产品间协同作用加强，股权激励注入持续动力。公司继续推进前后端

业务融合，充分发挥产品间协同效应，面对不同行业推广新的综合解决方案

的应用，使得前端宽带互联网汇聚分发管理产品销售收入实现较快增长，同

时带动了后端网络内容安全产品和大数据运营产品销售收入的快速增长。公

司 2020 年4 月 10 日公布限制性股票激励计划调整名单，拟授予限制性股票

数量 318.31 万股（占股本总额的 2.98%），授予的激励对象 372 人，为公司

之后的长期发展注入持续的成长动力。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年将实现归母净利润分

别为 3.90/5.20/6.95 亿元，对应 EPS 分别为 3.65/4.87/6.51 元，当前股价对

应 2020-2022 年 PE 值分别为 50/37/28 倍。看好公司产品间协同作用加强带

来的业务增长。给予“推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；宏观经济政策不及预期风险。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 691.21 904.51 1,187.71 1,571.94 2,087.38 

增长率（%） 38.85% 30.86% 31.31% 32.35% 32.79% 

归母净利润（亿元） 204.75 295.10 389.82 519.96 695.02 

增长率（%） 54.73% 44.12% 32.10% 33.38% 33.67% 

净资产收益率（%） 15.82% 19.42% 21.49% 23.56% 25.44% 

每股收益(元) 1.92 2.77 3.65 4.87 6.51 

PE 94.69 65.63 49.77 37.31 27.92 

PB 15.00 12.77 10.69 8.79 7.10   
资料来源：东方财富网、公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司成立于 2003 年，于 2017 年上市，是由

深圳创新投资集团有限公司控股的高新技
术企业，致力于通信网络和信息网络的智能

管理和安全防护、企业的商业智能、为客户
提供定制化服务和解决方案，帮助政府、运

营商、行业客户维护信息安全。目前拥有四

家子公司，主营业务有通讯产品的技术开
发、服务、咨询、购销；货物、技术进出口

业务；投资咨询、企业管理咨询、商务信息
咨询；投资管理。生产通讯所涉及的宽带

ATM、通讯雷达。 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 190.54-79.74 

总市值（亿元） 194.02 

流通市值（亿元） 94.21 

总股本/流通 A股（万股） 10,672/5,182 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.02 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：王健辉 

010-66554035 wangjh_y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050004 

分析师：叶盛 

010-66554022 y esheng@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517070003 

分析师：陈宇哲 

010-66554066 cheny zh@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480520040001 

研究助理：陈晓博 

010-66554044 chenxb_yjs@dxzq.net.cn 

研究助理：魏宗 

18811318902 weizong@dxzq.net.cn   

-11.7%

88.3%

188.3%

5/6 7/6 9/6 11/6 1/6 3/6

中新赛克 沪深300 

www.hibor.com.cn


P2 
东兴证券公司报告 
中新赛克（002912）：前后端产品间协同作用加强，业绩增长超预期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

  

1. 经营业绩表现良好，盈利能力和营运能力有所提高 

公司 2019 财年实现营收 9.05 亿元，同比增长 30.86%，归母净利润 2.95 亿元，同比增长 44.12%，归母扣

非净利润 2.9 亿元，同比增长 47.01%。报告期内净利率为 32.63%，同比增加 3.01%，费用占比 46.30%，

同比下降 5.69%，其中销售费用、管理费用、财务费用、研发费用较同期相比均有所下降。公司经营活动产

生的现金流量净额为 2.64 亿元，同比增长 16.77%。根据 20 年 Q1 季报显示，第一季度归母净利润和归母

扣非净利润同比增幅均实现 500%以上，实现大幅增长，但经营活动产生的现金流净额为-0.56 亿元，同比下

降 255.42%，减幅较大。 

图 1：公司近年营业收入及增长率（百万元）  图 2：公司近年归母净利润及增长率（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 3：公司近年期间毛利率及净利润情况  图 4：公司近年期间费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

从公司财务数据看，19 年报告期内各项经营性指标表现良好，营业收入和归母净利润均涨幅较大，体现了公

司良好的经营状况。毛利率和净利率均有所上升，各项费率有所下降，证明公司盈利能力有所上升。经营性

现金流、各项周转率指标均有所上升，体现了公司营运能力的提高。20 年 Q1 现金流大幅下降，要警惕现金

流不足的风险。 
  

2. 行业市场前景广阔，宽带互联网产品地位领先 
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2.1 软件行业市场发展前景广阔，公司所处领域市场需求稳定 

我国软件产业近 10 年来保持 30%左右的年增长率，具有较好的发展基础，中国制造 2025、一带一路、互联

网+、军民融合等国家战略给予了行业极大的发展空间，发展前景广阔。受益于 5G 商用，网络流量持续爆发，

长期驱动信息安全行业快速发展，且随着网络可视化产品市场空间进一步渗透，公司产品所处领域市场需求

稳定。 

2.2 中国电信侧业务确认增收，宽带互联网产品行业地位保持领先 

公司具有领先的专业技术和持续创新能力，2019 年公司完成了中国电信侧配套工程项目部分省份的实施和验

收，收入得到确认，宽带互联网数据汇聚分发管理产品销售收入得以实现较大幅度的增长，公司宽带互联网

产品行业地位保持领先。根据 20 年 Q1 季报显示，第一季度归母净利润 0.32 亿元，同增 616.77%，归母扣

非净利润 0.31 亿元，同增 540.30%，我们认为，利润实现大幅增长原因在于 20 年 4 月 10 日网络与机器数

据可视化、大数据运营、网络内容安全产品升级优化项目，技术研发中心建设项目、永久补充流动资金五大

项目截止，给公司带来了大幅收益。 

3. 前后端产品间协同作用加强，股权激励注入持续动力 

3.1 发挥前后端产品协同效应，精细化管理取得成效 

根据 2019 年报，公司归母净利润和归母扣非净利润均增幅 40%以上，涨幅较大。原因在于一方面持续加大

研发投入，一方面加强对期间费用的预算和执行管控。公司继续推进前后端业务融合，充分发挥产品间协同

效应，面对不同行业推广新的综合解决方案的应用，使得前端宽带互联网汇聚分发管理产品销售收入实现较

快增长，同时带动了后端网络内容安全产品和大数据运营产品销售收入的快速增长。公司精细化管理使得预

算和执行管控取得积极成果，在保障持续加大研发投入和经营规模进一步扩张的情况下，总体期间费用的增

长得到了有效控制，使得公司利润实现大幅增长。 

3.2 公司发布股权激励计划，为长期发展注入动力 

公司 2019 年 12 月公布《2019 年限制性股票激励计划（草案）》，2020 年 4 月 10 日公布调整名单，拟授予

包括董事、高级管理人员、中层管理人员以及核心技术（业务）骨干限制性股票数量 318.31 万股（占股本

总额的 2.98%），授予的激励对象 372 人。股权激励计划有利于进一步建立健全公司的长效激励机制，吸引

和留住优秀人才，为公司之后的长期发展注入持续的成长动力。 

公司盈利预测及投资评级：看好公司产品间协同作用加强带来的业务增长。我们预计公司 2020-2022 年将实

现归母净利润分别为 3.90/5.20/6.95 亿元，对应 EPS 分别为 3.65/4.87/6.51 元，当前股价对应 2020-2022

年 PE 值分别为 50/37/28 倍。给予“推荐”评级。 

4. 风险提示 

行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；宏观经济政策不及预期风险。  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1841 1828 2101 2501 3053 营业收入 691 905 1188 1572 2087 

货币资金 1071 1258 1269 1389 1570 营业成本 147 160 214 291 391 

应收账款 344 272 357 473 628 营业税金及附加 18 7 12 16 21 

其他应收款 10 9 11 15 20 营业费用 163 171 213 278 358 

预付款项 7 4 10 18 28 管理费用 56 64 69 84 107 

存货 228 237 316 430 578 财务费用 -26 -33 -25 -27 -30 

其他流动资产 66 16 16 16 16 研发费用 167 217 283 367 488 

非流动资产合计 294 291 327 354 372 资产减值损失 27.98 -19.14 60.40 79.94 106.16 

长期股权投资 0 4 4 4 4 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 71 97 120 138 148 投资净收益 -0.14 0.97 0.97 0.97 0.97 

无形资产 29 28 36 43 50 加：其他收益 82.56 36.05 47.34 62.65 83.20 

其他非流动资产 6 17 17 17 17 营业利润 221 310 409 546 730 

资产总计 2134 2119 2428 2855 3425 营业外收入 2.94 0.98 0.98 0.98 0.98 

流动负债合计 825 581 604 639 683 营业外支出 0.34 0.32 0.32 0.32 0.32 

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 223 310 410 547 731 

应付账款 77 70 92 126 169 所得税 19 15 20 27 36 

预收款项 556 388 388 388 388 净利润 205 295 390 520 695 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 15 18 9 9 9 归属母公司净利润 205 295 390 520 695 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 840 599 614 648 693 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 38.85% 30.86% 31.31% 32.35% 32.79% 

实收资本（或股本） 107 107 107 107 107 营业利润增长 56.09% 40.25% 32.17% 33.44% 33.71% 

资本公积 539 539 539 539 539 归属于母公司净利润增长 54.73% 44.12% 32.10% 33.38% 33.67% 

未分配利润 611 834 1089 1430 1886 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1294 1520 1814 2207 2732 毛利率(%) 78.67% 82.26% 81.96% 81.46% 81.26% 

负债和所有者权益 2134 2119 2428 2855 3425 净利率(%) 29.62% 32.63% 32.82% 33.08% 33.30% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 9.59% 13.93% 16.06% 18.21% 20.29% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 15.82% 19.42% 21.49% 23.56% 25.44% 

经营活动现金流 226 264 210 359 487 偿债能力      

净利润 205 295 390 520 695 资产负债率(%) 39% 28% 25% 23% 20% 

折旧摊销 12.38 19.68 23.77 32.76 42.05 流动比率 2.23 3.15 3.48 3.92 4.47 

财务费用 -26 -33 -25 -27 -30 速动比率 1.96 2.74 2.95 3.24 3.62 

应收帐款减少 -194 72 -85 -116 -155 营运能力      

预收帐款增加 300 -168 0 0 0 总资产周转率 0.37 0.43 0.52 0.60 0.66 

投资活动现金流 -111 -19 -119 -139 -165 应收账款周转率 3 3 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.42 12.33 14.63 14.43 14.20 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 1 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 1.92 2.77 3.65 4.87 6.51 

筹资活动现金流 -50 -69 -79 -100 -140 每股净现金流(最新摊薄) 0.61 1.64 0.11 1.12 1.70 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.12 14.24 17.00 20.68 25.60 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 40 0 0 0 0 P/E 94.69 65.63 49.77 37.31 27.92 

资本公积增加 -40 0 0 0 0 P/B 15.00 12.77 10.69 8.79 7.10 

现金净增加额 65 175 11 120 181 EV/EBITDA 88.53 61.19 44.48 32.63 24.02   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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