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公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

中新赛克(002912)公司点评报告 2020 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 
营收小幅增长，新品蓄势待发 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 8 月 24 日晚发布《2020 年半年度报告》。上半年，实现营收 3.40 亿

元，同比增长 1.68%；实现扣非归母净利润 6323.30 万元，同比下降 1.37%。 

点评： 

 面对新冠疫情等外部环境挑战，公司稳健经营实现逆势增长 

2020 年上半年，新冠疫情对公司业务的正常开展造成一定影响。面对外部

环境带来的挑战，公司稳健经营，实现营业收入与归母净利润双正增长。上

半年，公司各项费用保持稳定：1）销售费用为 8117.36 万元，同比增长

6.51%，主要是市场服务费、外包服务费增长所致；2）管理费用为 3201.15

万元，同比增长 0.10%；3）财务费用为-1983.01 万元，同比下降 33.93%；

4）研发费用为 9892.23 万元，同比下降 2.49%，主要是公司加强研发材料

预算管控、提升材料使用效率，研发材料支出下降所致。 

 前端产品收入承受短期波动，400G 与 5G 产品蓄势待发 

1）疫情拖累宽带网项目验收确认。上半年，宽带网产品实现营业收入 1.29

亿元，同比下降 43.64%，主要是受疫情影响部分宽带网项目实施、验收以

及收入确认有所延迟所致。公司积极参与研讨 5G 网络的宽带网产品标准，

推出 5G 汇聚分流产品方案，并入围国家级信息安全技术规范；公司研发的

400G 产品也已处于测试中，继续保持市场领先地位。2）4G 市场趋于饱和，

移动网产品静待 5G 爆发。上半年，移动网产品实现营收 4532.57 万元，同

比下降 30.31%，主要是 4G 移动网产品的市场渗透率已经较高，整体需求

下行。公司已完成对 5G NSA 网络应用的全面适配，同时积极布局研发 5G 

SA 移动网产品。我们认为，公司移动网产品将继续保持较强的竞争力。 

 海外大额项目带动后端产品收入大增，产品间协同效应已经凸显 

上半年，公司海外地区实现营收 1.50 亿元，同比增长 2860.28%，主要是

海外某大额项目实施完成并验收、确认收入所致。公司海外业务中后端业务

占比较大，因此后端业务均实现高增长：1）网络内容安全产品实现营收

4807.82 万元，同比增长 578.04%；2）大数据运营产品实现营收 7380.28

万元，同比增长 696.13%。公司推出工业互联网安全产品，并进一步增强

了产品间的协同效应。同时，公司采用数据中台、业务中台的技术架构对产

品进行重构，满足了多样性和灵活性的市场需求。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到新冠肺炎疫情的影响，小幅下调公司 2020-2022 年营业收入至：

10.88 亿元（下调 1.31 亿元）、13.82 亿元（下调 2.21 亿元）、16.95 亿元

（下调 3.58 亿元），同时下调归母净利润至：3.19 亿元（下调 0.73 亿元）、

4.17 亿元（下调 0.99 亿元）、5.10 亿元（下调 1.66 亿元），EPS 为 1.87、

2.44、2.99 元/股，对应 PE 为 44.32、33.91、27.74 倍。考虑到：预期未

来三年归母净利润 CAGR 为 19.98%、上市以来 PE 主要运行在 40-70 倍、

目前计算机（申万）指数 PE TTM 为 82.5 倍等因素，给予公司 2020 年 60

倍目标 PE，对应目标价为 112.20 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情导致政府、运营商等在网络可视化领域的投入不及预期，行业

竞争加剧，网络内容安全和大数据业务增长不及预期，5G 推进不及预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  82.80 元/112.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 199.9 / 80.95 

A 股流通股（百万股）： 82.91 

A 股总股本（百万股）： 174.47 

流通市值（百万元）： 6865.11 

总市值（百万元）： 14446.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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丽，后端业务不断突破》2020.04.28 

《国元证券公司研究-中新赛克(002912.SZ)：网络可视

化龙头，迎来高景气周期》2020.03.10 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 691.21 904.51 1087.64 1381.95 1695.12 

收入同比(%) 38.85 30.86 20.25 27.06 22.66 

归母净利润(百万元) 204.75 295.10 319.03 416.95 509.72 

归母净利润同比(%) 54.73 44.12 8.11 30.69 22.25 

ROE(%) 15.82 19.42 18.03 20.09 20.60 

每股收益(元) 1.20 1.73 1.87 2.44 2.99 

市盈率(P/E) 69.05 47.91 44.32 33.91 27.74 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1840.54  1828.24  2162.96  2614.70  3159.73   营业收入 691.21  904.51  1087.64  1381.95  1695.12  

  现金 1070.59  1257.77  1420.81  1705.27  2059.91   营业成本 147.46  160.47  198.46  248.59  310.50  

  应收账款 343.97  272.13  354.27  446.36  541.91   营业税金及附加 18.16  7.20  23.38  27.36  32.89  

  其他应收款 9.54  8.58  20.12  25.29  30.68   营业费用 162.59  170.98  219.27  274.46  331.57  

  预付账款 7.01  3.75  4.58  5.52  6.30   管理费用 55.70  63.74  87.12  109.45  133.41  

  存货 227.86  236.90  294.15  340.29  400.19   研发费用 167.09  216.76  288.38  342.08  408.66  

  其他流动资产 181.58  49.10  69.02  91.98  120.73   财务费用 -26.05  -32.72  -26.79  -31.26  -37.65  

非流动资产 293.58  290.73  294.69  304.87  316.19   资产减值损失 -27.98  -19.14  -10.55  -7.58  -5.46  

  长期投资 0.00  3.71  3.78  3.81  3.92   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 70.91  97.15  95.92  95.35  94.05   投资净收益 -0.14  0.97  1.02  1.07  1.14  

  无形资产 28.80  27.82  28.70  30.60  33.49   营业利润 220.72  309.56  338.34  442.58  541.81  

  其他非流动资产 193.87  162.06  166.29  175.12  184.74   营业外收入 2.94  0.98  3.01  2.88  2.87  

资产总计 2134.12  2118.97  2457.65  2919.58  3475.92   营业外支出 0.34  0.32  2.35  2.32  2.31  

流动负债 824.81  581.22  673.83  828.92  986.36   利润总额 223.32  310.22  339.00  443.14  542.37  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 18.56  15.12  19.97  26.19  32.65  

  应付账款 76.64  70.09  83.55  102.22  124.66   净利润 204.75  295.10  319.03  416.95  509.72  

  其他流动负债 748.18  511.14  590.28  726.70  861.69   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 15.43  18.14  14.55  15.42  15.60   归属母公司净利润 204.75  295.10  319.03  416.95  509.72  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 207.05  296.52  329.31  431.54  527.24  

  其他非流动负债 15.43  18.14  14.55  15.42  15.60   EPS（元） 1.92  2.77  1.87  2.44  2.99  

负债合计 840.25  599.36  688.38  844.34  1001.96         

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 106.72  106.72  170.75  170.75  170.75   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 538.51  538.51  474.48  474.48  474.48   成长能力      

  留存收益 648.64  874.37  1124.04  1430.01  1828.73   营业收入(%) 38.85  30.86  20.25  27.06  22.66  

归属母公司股东权益 1293.87  1519.61  1769.27  2075.24  2473.97   营业利润(%) 56.09  40.25  9.30  30.81  22.42  

负债和股东权益 2134.12  2118.97  2457.65  2919.58  3475.92   归属母公司净利润(%) 54.73  44.12  8.11  30.69  22.25  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 78.67  82.26  81.75  82.01  81.68  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 29.62  32.63  29.33  30.17  30.07  

经营活动现金流 226.14  264.07  231.67  394.83  462.81   ROE(%) 15.82  19.42  18.03  20.09  20.60  

  净利润 204.75  295.10  319.03  416.95  509.72   ROIC(%) 130.72  249.80  149.60  176.22  178.68  

  折旧摊销 12.38  19.68  17.76  20.21  23.08   偿债能力           

  财务费用 -26.05  -32.72  -26.79  -31.26  -37.65   资产负债率(%) 39.37  28.29  28.01  28.92  28.83  

  投资损失 0.14  -0.97  -1.02  -1.07  -1.14   净负债比率(%) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 41.54  -135.59  -46.33  -27.28  -49.02   流动比率 2.23  3.15  3.21  3.15  3.20  

其他经营现金流 -6.63  118.56  -30.99  17.28  17.82   速动比率 1.94  2.70  2.75  2.72  2.78  

投资活动现金流 -111.03  -19.38  -26.04  -30.65  -34.82   营运能力           

  资本支出 53.62  70.54  24.19  27.86  31.00   总资产周转率 0.37  0.43  0.48  0.51  0.53  

  长期投资 58.01  -50.00  0.07  0.03  0.11   应收账款周转率 2.42  2.44  2.89  3.02  3.00  

  其他投资现金流 0.60  1.16  -1.78  -2.76  -3.71   应付账款周转率 1.58  2.19  2.58  2.68  2.74  

筹资活动现金流 -50.03  -69.37  -42.58  -79.73  -73.34   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.20  1.73  1.87  2.44  2.99  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  1.55  1.36  2.31  2.71  

  普通股增加 40.02  0.00  64.03  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.58  8.90  10.36  12.15  14.49  

  资本公积增加 -40.02  0.00  -64.03  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -50.03  -69.37  -42.58  -79.73  -73.34   P/E 69.05  47.91  44.32  33.91  27.74  

现金净增加额 68.51  176.06  163.04  284.45  354.65   P/B 10.93  9.30  7.99  6.81  5.71  

       EV/EBITDA 63.08  44.04  39.66  30.26  24.77  



    

      

 

 

 


