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[Table_Main] 
三季度业绩环比改善，业务协同搭配 5G 放量

未来可期 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 905 1,090 1,416 1,858 

同比（%） 30.9% 20.5% 29.9% 31.1% 

归母净利润（百万元） 295 347 446 588 

同比（%） 44.1% 17.5% 28.6% 31.8% 

每股收益（元/股） 1.69 1.99 2.56 3.37 

P/E（倍） 45.79 38.96 30.28 22.98      
 

投资要点 

 事件：10 月 13 日，中新赛克公告三季度报业绩预告：2020 年前三季度
盈利预计区间在 1.23 亿元-1.76 亿元，同比下降 30.00%-0.00%,基本每股
收益 0.71 元/股–1.02 元/股。 

 Q3 业绩环比改善，长期向上确定性明显：2020 年 Q3 季度实现约 0.55

亿元-1.08 亿元，较去年同比下降 49.67%-1.56%。新冠疫情全球化影响
公司业绩稳定性，部分订单交付受阻，同时新订单进度受到一定程度限
制，从而国内外业务拓展进度受到不同程度影响。因公司积极响应政府
号召，保障部分项目进度顺利实施，从而前三季度整体营收实现小幅度
增长，同时公司报告期内实施完成 2019 年限制性股票激励计划，剔除
股权激励成本后，预计前三季度归母利润较去年同期有所增长。我们认
为，中新赛克作为国内可视化龙头企业，未来将充分受益可视化需求稳
增，三季度业绩改善明显，长期向上确定性可持续期待。 

 后端业务突破配合产品协同多样化，拉动业绩新空间：虽前端宽带网产
品因疫情影响收入略有延迟，但后端业绩确定，表现强劲，实现稳定营
收。公司持续推进前后端业务融合、发挥产品间协同效应，持续满足市
场需求，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，市场空间开阔。我们认为，“前端产品
优势+后端大数据平台类”的灵活产品重构可多样化满足市场，催化拉
动业绩新空间。 

 流量可视化市场前景广阔，可视化龙头企业持续受益：“4G智能手机+5G

换机潮”带来应用流量大爆发，网络可视化行业发展迫在眉睫。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，未来业绩增速有
望触底反弹。 

 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
3.47/4.46/5.88 亿元，对应 EPS 分别为 1.99/2.56/3.37 元，当前股价对应
2020-2022 年 PE 值分别为 38.96/30.28/22.98 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。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 77.45 

一年最低/最高价 58.51/128.14 

市净率(倍) 8.914 

流通 A 股市值(百

万元) 
5948.94 

 

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  
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
F 

 

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 2,540 2,890 3,934 

 

营业收入 905 1,090 1,416 1,858 

现金 1,258 1,545 1,817 2,274 

 

减:营业成本 160 203 279 377 

应收账款 272 470 494 771 

 

营业税金及附加 7 21 26 34 

存货 237 351 457 634 

 

营业费用 171 240 340 483 

其他流动资产 61 173 122 255 

 

管理费用 64 264 311 352 

非流动资产 291 322 364 406 

 

财务费用 -33 -21 -25 -29 

长期股权投资 4 7 11 15 

 

资产减值损失 -19 17 14 19 

固定资产 97 113 145 182 

 

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 310 368 472 623 

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 2,861 3,255 4,340 

 

利润总额 310 369 473 624 

流动负债 581 1,042 1,103 1,714 

 

减:所得税费用 15 22 27 36 

短期借款 0 0 0 0 

 

少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 70 115 139 205 

 

归属母公司净利润 295 347 446 588 

其他流动负债 511 927 963 1,509 

 

EBIT 272 327 422 563 

非流动负债 18 18 18 18 

 

EBITDA 292 342 442 589 

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 1,061 1,121 1,732 

 

每股收益(元) 1.69 1.99 2.56 3.37 

少数股东权益 0 0 0 0 

 

每股净资产(元) 8.71 10.32 12.23 14.95 

归属母公司股东权益 1,520 1,801 2,134 2,608 

 

发行在外股份(百万

股) 107 174 174 174 

负债和股东权益 2,119 2,861 3,255 4,340 

 

ROIC(%) 17.0% 17.0% 18.6% 20.3% 

     

 

ROE(%) 19.4% 19.3% 20.9% 22.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 82.3% 81.4% 80.3% 79.7% 

经营活动现金流 264 377 422 609 

 

销售净利率(%) 32.6% 31.8% 31.5% 31.7% 

投资活动现金流 -19 -45 -62 -67 

 

资产负债率(%) 28.3% 37.1% 34.4% 39.9% 

筹资活动现金流 -69 -44 -89 -84 

 

收入增长率(%) 30.9% 20.5% 29.9% 31.1% 

现金净增加额 176 288 271 457 

 

净利润增长率(%) 44.1% 17.5% 28.6% 31.8% 

折旧和摊销 20 15 20 26  P/E 45.79 38.96 30.28 22.98 

资本开支 71 27 39 38  P/B 8.89 7.50 6.33 5.18 

营运资本变动 -136 37 -19 24  EV/EBITDA 41.98 35.02 26.47 19.09 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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