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恒为科技（603496.SH）中标中移动点评                                 

 

事件：中国移动采购与招标网于 2020 年 9 月 7 日发布了《中国移动 5G 上网日志留存系统_中标候选人公示》，恒为科技（上

海）股份有限公司第 3 标包汇聚分流设备的第一中标候选人，第 3 标包汇聚分流设备中标份额 40%，根据中标份额预计公司

的中标金额约为 1.2 亿元（不含税）。 

点评： 

 中标移动 5G 汇聚分流设备第一单，恒为第一候选人。该移动项目共分为四个标包，第 1 标包采集解析设备、第 2 标包

数据合成层软件、第 3 标包汇聚分流设备、第 4 标包转发接收网关。 恒为科技中标第 3 标包汇聚分流设备中标份额

40%，根据中标份额预计公司的中标金额约为 1.2 亿元（不含税），由于本次汇聚分流设备属于高端插卡式设备，公司产

品单价明显高于其他厂商，验证公司在该领域的品牌和产品领先地位。 

 运营商网络可视化业务提速，该领域订单可期。2020 年运营商 5G 相关和 DPI 集采测试项目逐步启动，公司产品在中国

电信统一 DPI 项目和移动 5G 项目等占有相当份额。同时公司已完成联通项目相关测试，正等待结果披露。我们持续看

好 5G 网络可视化在运营商领域订单持续落地，主要由 2 个原因：1）需求端稳定，2）国产化替代。 

 屡获中移动订单，公司产品受市场验证。除了此次囊获中移动 1.2 亿订单外，公司还在去年 9 月获总金额为 6700 万汇聚

分流设备订单，占公司 2019 营收总额 15.5%。此次公司再获中移动订单，反应其产品受中移动认可。随着公司完成标杆

性中移动项目，其他运营商市场有望进一步打开。 

 定增获批文，产能和场景不断扩张。定增融资不超过６亿元，8 月 25 日获得批文，主要投入到面向 5G 网络可视化技术

升级与产品研发，国产自主信息化技术升级与产品研发，以及扩建 30 万台设备产能以及补流。公司在嵌入式与融合计算

平台领域保持积极开拓，在信创、轨交等多个领域具有新订单。同时通过股权收购北京勤慕数据成为第一大股东，该标

的是专注于做金融能源等方面网络可视化细分领域的 C 端运用，拓展公司网络可视化应用场景。 

 盈利预测与投资评级：下调 2020 年业绩预测，我们预计公司 2020-2021 年营业收入分别为 6.34/9.20 亿元，同比增长

46.08%/45.07%。归属于母公司股东的净利润分别为 1.04/1.66 亿元，同比增长 55.52%/58.28%。2020-2021 年每股收

益分别为 0.52/0.82 对应 2020 年 9 月 08 日收盘价（20.81 元/股）的动态 PE 分别为 40/25 倍。看好下半年运营商和国

产化需求释放，维持“买入”评级。 
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食品饮料行业分析师 

 

证券研究报告 

公司研究——事项点评 

恒为科技（603496.SH） 
 

 

买 入 增 持 持 有 卖 出
 

 
 

 上次评级：买入，2020.03.13 

鲁 立    计算机行业分析师 

执业编号：S1500520030003 

邮 箱： luli@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究 
《恒为科技：网络可视化前端龙头，布局国产智能计

算》2020.02 

《恒为科技：定增落地，产能和场景扩张提升业

绩确定性》2020.08 

 

 

 

 

 

 

 

 

   



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

 风险因素： 1.研发落地不及预期。2.受宏观经济影响，政企订单不及预期。3.网络可视化市场竞争加剧。4.国产信息化受

政策影响大。 

 

重要财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 431.40  434.11  634.14  919.94  1317.13  

(+/-)YoY(%) 38.18% 0.63% 46.08% 45.07% 43.18% 

归母净利润(百万元) 105.17  67.34  104.73  165.77  270.52  

(+/-)YoY(%) 39.78% -35.97% 55.52% 58.28% 63.19% 

摊薄 EPS(元) 0.52  0.33  0.52  0.82  1.35  

毛利率(%) 56.20% 54.49% 49.22% 48.27% 47.76% 

                                

附录： 

表 1：中国移动 5G 上网日志留存系统（汇聚分流标包候选人情况）

 

资料来源：移动采招网，信达研发中心整理 

表 2：公司近年获中移动订单情况 

 
资料来源：移动采招网，电信采招网，信达研发中心整理 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                           单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
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货币资金 73.84  97.94  39.97  -8.00   营业总收入 434.11  634.14  919.94  1317.13  

应收款项 197.20  270.72  406.14  583.77   营业成本 197.58  321.99  475.89  688.07  

存货 207.44  314.25  462.97  666.39   营业税金及附加 3.54  6.29  8.99  12.58  

其它流动资产 179.50  179.50  179.50  179.50   营业费用 26.21  28.54  44.40  64.79  

流动资产合计 752.31  966.86  1248.59  1659.95   管理费用 43.63  168.59  222.38  286.14  

长期股权投资 5.73  5.73  5.73  5.73   EBIT 163.17  108.73  168.29  265.56  

固定资产 156.78  156.78  156.78  156.78   财务费用 -5.84  -2.05  -3.02  -0.70  

无形资产 1.50  1.03  0.69  0.46   资产减值损失 -10.13  6.87  6.99  -2.76  

非流动资产合计 211.10  190.22  179.60  172.75   投资收益 2.76  3.33  3.35  3.25  

资产总计 963.42  1157.08  1428.19  1832.70   营业利润 65.04  107.25  167.66  272.27  

短期借款 15.00  15.00  15.00  15.00   营业外收支 -0.26  -0.25  -0.25  -0.25  

应付账款 63.80  114.18  166.43  241.24   利润总额 64.78  107.00  167.42  272.02  

预收账款 8.42  11.70  18.36  25.50   EBITDA 171.43  115.88  175.21  272.40  

流动负债合计 158.69  252.95  367.81  517.99   所得税 3.12  7.59  11.17  17.69  

长期借款 4.58  4.58  4.58  4.58   少数股东损益 -5.68  -5.32  -9.52  -16.19  

其它长期负债 1.20  1.20  1.20  1.20   归属母公司所有者净利润 67.34  104.73  165.77  270.52  

非流动负债合计 5.78  5.78  5.78  5.78   摊薄每股收益（元） 0.52  0.33  0.82  1.35  

负债总计 164.47  258.73  373.59  523.77         

实收资本 202.40  200.99  200.99  200.99   现金流量表    单位:百万元 

少数股东权益 -2.40  -7.72  -17.25  -33.43   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他 0 -1.41 -1.41 -1.41   净利润 67.34 104.73 165.77 270.52 

负债和所有者权益合计 963.42  1157.08  1428.19  1832.70   少数股东损益 -5.68 -5.32 -9.52 -16.19 

        非现金支出 23.15 14.02 13.91 4.08 

重要财务指标       单位:百万元  非经营收益 -3.90 -2.19 -2.20 -2.10 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -65.30 -98.07 -225.73 -306.38 

营业总收入 434.11  634.14  919.94  1317.13   经营活动现金流 15.61 13.18 -57.77 -50.07 

同比（%） 0.63% 46.08% 45.07% 43.18%  资产 -30.80 8.48 -2.65 -0.25 

归属母公司净利润 67.34  104.73  165.77  270.52   投资 -54.50 0.00 0.00 0.00 

同比（%） -35.97% 55.53% 58.28% 63.19%  其他 1.07 -3.33 -3.35 -3.25 

毛利率（%） 54.49% 49.22% 48.27% 47.76%  投资活动现金流 -84.23 5.15 -6.00 -3.49 

ROE（%） 8.40% 11.58% 15.49% 20.17%  债权募资 8.25 0.00 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元) 0.33 0.52  0.82  1.35   股权募资 10.45 0.00 0.00 0.00 

P/E 62.11  39.94  25.23  15.46   其他 -33.17 -0.90 -0.90 -0.90 

P/B 5.26  4.62  3.91  3.12   融资活动现金流 -14.47 -0.90 -0.90 -0.90 

EV/EBITDA 24.10  35.45  23.78  15.47   现金净流量 -83.08 17.43 -64.67 -54.46 

研究团队简介 
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