
中新赛克（002912） 

证券研究报告·公司研究·计算机设备 

 

1/8 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
H1 业绩平稳，股权激励彰显未来成长信心 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 905 1,176 1,529 1,987 

同比（%） 30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

归母净利润（百万元） 295 301 431 636 

同比（%） 44.1% 1.9% 43.4% 47.6% 

每股收益（元/股） 1.69 1.72 2.47 3.65 

P/E（倍） 48.95 48.06 33.51 22.71      
 

投资要点 

 事件：8 月 24 日，中新赛克公布 2020 年中报，公司 2020 年 H1 实现营
业收入 3.40 亿元，同比增长 1.68%，实现归母净利润 0.68 亿元，同比
增长 2.58%，实现基本每股收益 0.62 元/股。 

 Q2 业绩短期下滑不扰向上确定性，股权激励彰显未来成长信心：受全
球疫情影响，公司在手订单无法顺利交付、时新订单跟进受一定程度的
限制，公司二季度业绩短期下滑：2020 年 H1 公司实现归母净利润同比
增长 2.58%，其中 Q2 实现 0.36 亿元，同比减少 50.47%；股权激励调动
骨干积极性，彰显未来成长信心：2020H1 公司对 328 名员工进行股权
激励，确认 400 万元激励成本，彰显公司未来业绩高增长的信心和决心。
我们认为，中新赛克作为国内可视化龙头企业，Q2 业绩由于疫情导致
订单执行延期导致的阶段性下滑，不扰长期向上的确定性，公司未来仍
将充分受益未来流量增长与网络安全需求双轮驱动下可视化市场需求
稳增。 

 产品协同效应加强，后端业务实现不断突破：公司持续推进前后端业务
融合、发挥产品间协同效应，后端网络内容安全产品和大数据运营产品
销售发力明显，带动公司业绩不断向好。2019 年，网络内容安全和大
数据产品分别增长 73%和 83%，且网络内容安全毛利率提高至近 93%。
根据易观天下数据，后端市场空间是前端市场的 4 倍，市场空间巨大。
我们认为，依托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，公司产品间协同效益将催化拉动业绩打开上升空间。 

 流量可视化市场前景广阔，可视化龙头企业持续受益：受益于 5G 商用，
网络流量和移动应用的持续爆发，推动网络可视化行业快速发展。同时，
随着工业互联网发展以及全球安全网络需求提升，驱动数据采集和信息
保障安全行业快速发展。网络可视化作为数据基础设施的重要一环，将
持续受益于 5G 流量提速及国信安全需求提升，市场规模保持快速增长。
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：预计 2020-2022 年将实现归母净利润分别为
3.01/4.31/6.36 亿元，对应 EPS 分别为 1.72/2.47/3.65 元，当前股价对应
2020-2022 年 PE 值分别为 48.06/33.51/22.71 倍。同时，看好未来前后端
协同发展带来的业务增长，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；经济政策不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 82.80 

一年最低/最高价 56.71/128.14 

市净率(倍) 9.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
6865.11 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 13.90 

资产负债率(%) 28.03 

总股本(百万股) 174.47 

流通A股(百万股) 82.91  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中新赛克（002912）：持续

看好未来可视化龙头业绩稳步
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安全及大数据产品新增长点，流
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2020-04-28 

3、《中新赛克（002912）：Q1 业

绩增长稳健，受益 5G 流量，可

视化龙头大有可为》2020-04-13  
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1.   H1 业绩平稳，Q2 业绩短期下滑不扰向上确定性 

公司主营业务小幅增长，H1 业绩保持稳增长： 

2020 年 H1，受益于公司物业及租赁收入增长，及海外某大额项目实施完成并验收

确认收入，公司实现营业收入 3.40 亿元，同比增长 1.68%，实现归母净利润 0.68 亿元，

同比增长 2.58%。 

其中，Q2 公司实现营业收入 1.86 亿元，YOY-21.43%；实现归母净利润 0.36 亿元，

YOY-50.47%，主要系疫情影响公司开展线下业务。 

图 1：中新赛克年度营业收入  图 2：中新赛克年度归母净利润 

 

 

 

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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图 3：中新赛克单季度营业收入  图 4：中新赛克单季度归母净利润 
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从细项产品角度来看： 

2020 年 H1 公司宽带网产品实现收入 1.29 亿元，占比 38.05%，YOY-43.64%； 

移动网产品实现收入 0.45 亿元，占比 13.34%，YOY-30.31%； 

网络内容安全产品实现收入 0.48 亿元，占比 14.15%，YOY+578.04%； 

大数据运营产品实现收入 0.74 亿元，占比 21.72%，YOY+696.13%。 

表 1：中新赛克细项产品收入（百万元） 

 2018 年年报 2019 年中报 2019 年年报 2020 年中报 

宽带网产品 381.2 229.4 569.6 129.2 

移动网产品 214.7 65.0 150.4 45.32 

网络内容安全产品 54.4 7.1 94.1 48.08 

大数据运营产品 17.4 9.3 31.9 73.80 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

Q2 股权激励调动骨干积极性，彰显未来成长信心： 

2020 年 6 月 15 日公司向 328 名员工授予了限制性股票 232.44 万股，股权激励范围

覆盖公司全体员工的接近 30%。 

此次股权激励，一方面，充分调动公司骨干的积极性，有效地将股东利益、公司利

益和核心团队个人利益结合在一起，使各方共同关注公司的长远发展。另一方面，彰显

了公司未来业绩高增长的信心和决心。 

Q2 单季度三大费用均环比上涨： 

疫情影响逐渐减弱，公司经营逐步恢复，Q2 销售费用环比上涨 20.95%，管理费用

环比上升 4.74%，财务费用环比上升 36.17%。 

图 3：中新赛克费用情况 

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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数据来源：wind，东吴证券研究所 

现金流总体稳定，经营性现金流大幅缩减： 

2020 年 H1 公司经营活动产生的现金流净额为-1.7 亿元，Q2 较 Q1 减少 0. 58 亿元，

主要系本期受疫情影响，部分客户回款有所延迟，且上年同期有中国电信侧配套工程项

目大额承兑汇票到期承兑，而本期无类似大额票据到期承兑导致。 

图 5：中新赛克季度回款情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

毛利率进一步提升，高毛利率优势显著：2020 年 Q2 公司毛利率为 79.64%，较 Q1

上升 5.16pp；Q2 净利率 19.32%，较 Q1 下降 1.57pp。 

图 6：中新赛克销售净利率与销售毛利率 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

研发支出稳定，保持核心竞争力： 

2020 年 H1 发生研发支出 0.99 亿元，YOY-1.98%，研发支出占收比为 29.12%，每

季度研发支出占收比稳定保持约 20%，公司研发支出稳定，利于保持核心竞争力。 

图 7：中新赛克研发支出 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   产品协同效益强，充分受益国信安全发展 

产品协同效应强，后端业务实现不断突破： 

受益于 5G 商用，网络流量和移动应用的持续爆发，推动网络可视化行业快速发展。

同时，随着工业互联网发展以及全球安全网络需求提升，驱动数据采集和信息保障安全

行业快速发展。 

网络可视化作为数据基础设施的重要一环，将持续受益于 5G 流量提速及国信安全
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需求提升，市场规模保持快速增长。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。 

充分受益 5G 及国信安全发展： 

2020 年 3 月 24 日，工信部发布《工业和信息化部关于推动 5G 加快发展的通知》，

明确提出加快 5G 网络部署、丰富 5G 技术应用场景、持续加大 5G 技术研发力度、着力

构建 5G 安全保障体系和加强组织实施等五方面 18 项措施，同比增长 2.58%。5G 时代

下网信安全行业国家重视程度不断提高，公司业绩有望受益行业景气度高持续稳定增长。 

3.   盈利预测与评级 

预计 2020-2022 年将实现归母净利润分别为 3.01/4.31/6.36 亿元，对应 EPS 分别为

1.72/2.47/3.65 元，当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 48.06/33.51/22.71 倍。同时，

看好未来前后端协同发展带来的业务增长，维持“增持”评级。 

4.   风险提示 

行业竞争加剧；经济政策不及预期。 
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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 3,503 2,979 5,127 

 

营业收入 905 1,176 1,529 1,987 

现金 1,258 2,000 1,796 2,828 

 

减:营业成本 160 353 459 596 

应收账款 272 529 512 841 

 

营业税金及附加 7 22 28 35 

存货 237 785 543 1,183 

 

营业费用 171 256 338 429 

其他流动资产 61 189 127 275 

 

管理费用 64 252 267 268 

非流动资产 291 342 410 487 

 

财务费用 -33 -24 -25 -23 

长期股权投资 4 7 11 15 

 

资产减值损失 -19 0 0 0 

固定资产 97 123 158 203 

 

加:投资净收益 1 2 1 1 

在建工程 0 24 54 84 

 

其他收益 0 0 0 0 

无形资产 28 26 24 23 

 

营业利润 310 320 463 683 

其他非流动资产 162 162 162 162 

 

加:营业外净收支 1 10 4 4 

资产总计 2,119 3,845 3,388 5,613 

 

利润总额 310 330 467 687 

流动负债 581 2,072 1,309 3,018 

 

减:所得税费用 15 29 36 51 

短期借款 0 0 0 0 

 

少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 70 252 167 378 

 

归属母公司净利润 295 301 431 636 

其他流动负债 511 1,820 1,142 2,640 

 

EBIT 272 281 410 618 

非流动负债 18 18 18 18 

 

EBITDA 292 297 431 647 

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 2,090 1,327 3,036 

 

每股收益(元) 1.69 1.72 2.47 3.65 

少数股东权益 0 0 0 0 

 

每股净资产(元) 8.71 10.06 11.81 14.77 

归属母公司股东权益 1,520 1,755 2,061 2,577 

 

发行在外股份(百万

股) 107 174 174 174 

负债和股东权益 2,119 3,845 3,388 5,613 

 

ROIC(%) 17.0% 14.5% 18.3% 22.1% 

     

 

ROE(%) 19.4% 17.1% 20.9% 24.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 82.3% 70.0% 70.0% 70.0% 

经营活动现金流 264 849 -17 1,235 

 

销售净利率(%) 32.6% 25.6% 28.2% 32.0% 

投资活动现金流 -19 -66 -88 -105 

 

资产负债率(%) 28.3% 54.4% 39.2% 54.1% 

筹资活动现金流 -69 -42 -100 -97 

 

收入增长率(%) 30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

现金净增加额 176 742 -204 1,032 

 

净利润增长率(%) 44.1% 1.9% 43.4% 47.6% 

折旧和摊销 20 16 21 29  P/E 48.95 48.06 33.51 22.71 

资本开支 71 48 63 73  P/B 9.51 8.23 7.01 5.61 

营运资本变动 -136 559 -444 593  EV/EBITDA 45.17 41.97 29.35 17.97 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

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； 
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