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业绩表现良好，升级主营业务打开成长空间 
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推荐（维持） 
现价：17.21 元 

主要数据 
 
行业 计算机 

公司网址 www.300188.cn 

大股东/持股 郭永芳/16.63% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 807 

流通 A 股(百万股) 601 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 138.84 

流通 A 股市值(亿元) 103.48 

每股净资产(元) 4.09 

资产负债率(%) 27.9 
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投资要点 

事项： 

公司公告2020年年报，2020年实现营业收入23.86亿元，同比增长15.41%，实

现归母净利润3.75亿元，同比增长29.32%，EPS为0.47元。2020年利润分配预

案为：拟每10股派1.3元（含税），不以资本公积金转增股本。公司同时公告了

2021年第一季度业绩预告，公司2021年一季度预计实现归母净利润-2200万元

至-3400万元，同比减亏。 

平安观点： 

 公司 2020 年业绩表现良好：根据公司公告，公司 2020 年实现营业收入

23.86 亿元，同比增长 15.41%，公司营收实现较快增长。其中，网络空

间安全产品业务实现收入 11.26 亿元，同比增长 3.87%；大数据智能化产

品业务实现收入 10.86 亿元，同比增长 40.59%；网络开源情报产品业务

实现收入 5811.91 万元，同比下降 23.22%；智能装备制造业务实现收入

6180.69 万元，同比下降 33.13%；支撑服务业务实现收入 5400.55 万元，

同比增长 26.71%。公司 2020 年实现归母净利润 3.75 亿元，同比增长

29.32%，归母净利润实现大幅增长，业绩表现良好。公司同时公告了 2021

年第一季度业绩预告，公司 2021 年一季度预计实现归母净利润-2200 万

元至-3400 万元，同比减亏。 

 公司毛利率同比提高，期间费用率同比下降，盈利能力提升：公司 2020

年毛利率为 57.60%，同比提高 1.86 个百分点，主要是因为大数据智能化

产品业务毛利率同比提高幅度较大。公司 2020 年期间费用率为 39.55%，

同比下降 1.34 个百分点，主要是因为销售费用率同比下降 1.56 个百分点。

2020 年，公司持续加大研发投入，加强在网络空间安全、大数据、人工

智能、智能制造等技术方向的探索及研究，研发投入金额达 4.16 亿元，

同比增长 16.2%，研发投入的营收占比为 17.44%，保持在较高水平。 

 公司升级主营业务，打开未来成长空间：2020 年，公司主营业务全面升

级，业务领域由传统的电子数据取证拓展至网络空间安全事前、事中、事 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2067 2386 3018 3778 4659 

YoY(%) 29.2 15.4 26.5 25.2 23.3 

净利润(百万元) 290 375 508 675 872 

YoY(%) -4.5  29.3 35.6 33.0 29.1 

毛利率(%) 55.7 57.6 57.4 56.9 56.6 

净利率(%) 14.0 15.7 16.8 17.9 18.7 

ROE(%) 9.7 12.0 14.3 16.4 17.8 

EPS(摊薄 /元) 0.36 0.46 0.63 0.84 1.08 

P/E(倍) 47.9 37.1 27.3 20.6 15.9 

P/B(倍) 4.7 4.2 3.7 3.2 2.8   
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后全赛道及大数据、人工智能、智慧城市、智能装备制造等其他领域，形成以网络空间安全和大数

据智能化为主赛道、网络开源情报和智能装备制造为辅助赛道的“2+2”产品体系。在网络空间安全

产品业务方面，公司加强了纵向区县渠道下沉，推动公司网络空间安全产品业务稳步增长。在大数

据智能化产品业务方面，公司坚持从公安大数据做起，积极横向拓展智慧政法、智慧应急、智慧政

务细分行业大数据、视频大数据、网络安全大数据等其他应用领域。公司推出“乾坤”大数据操作

系统，加快大数据产品化进程，推动公司大数据智能化产品业务实现收入的高速增长以及毛利率的

大幅提升。公司将主营业务向网络安全及大数据等领域升级，将进一步打开公司的成长空间。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2020 年年报，我们调整业绩预测，预计公司 2021-2023 年的归

母净利润分别为 5.08 亿元（原预测值为 5.84 亿元）、6.75 亿元（原预测值为 7.42 亿元）、8.72 亿元，

EPS 分别为 0.63 元、0.84 元、1.08 元，对应 3 月 31 日收盘价的 PE 分别约为 27.3、20.6、15.9

倍。公司积极拓宽升级主营业务，将业务领域由传统的电子数据取证拓展至网络空间安全事前、事

中、事后全赛道及大数据、人工智能、智慧城市、智能装备制造等其他领域，进一步打开公司未来

成长空间。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）网络空间安全业务增速不达预期：当前，公司电子数据取证已进入取证 3.0 阶段，

在此基础上，公司拓宽网络安全大航道，将事后“电子数据取证”延伸为“网络空间安全”事前事

中事后全赛道。若业务延伸的进度低于预期，则公司的网络空间安全业务存在发展不达预期的风险。

（2）大数据智能化业务发展不达预期：在大数据智能化业务方面，公司参与部级大数据标准制定，

并在若干一线及省市建设大数据平台。若公司大数据平台的推广建设进度低于预期，则公司的大数

据智能化业务存在发展不达预期的风险。（3）国际市场业务发展不达预期：为满足符合国际市场需

求的产品，公司在西安研发中心建立了专门的国际化技术服务团队，如果公司电子数据取证产品的

国际版本的开发进度低于预期，公司的国际市场业务存在发展不达预期的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2996 3844 4511 5828 

现金  1229 1387 1808 2287 

应收票据及应收账款 749 1220 1245 1795 

其他应收款 99 130 157 197 

预付账款 64 108 108 158 

存货  563 709 901 1099 

其他流动资产 291 291 291 291 

非流动资产 1650 1718 1801 1883 

长期投资 25 33 40 48 

固定资产 442 516 602 696 

无形资产 193 191 180 159 

其他非流动资产 989 978 979 980 

资产总计 4645 5562 6311 7711 

流动负债 1209 1690 1825 2401 

短期借款 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 392 654 670 976 

其他流动负债 816 1035 1154 1424 

非流动负债 89 85 82 78 

长期借款 21 17 14 10 

其他非流动负债 68 68 68 68 

负债合计 1297 1775 1907 2479 

少数股东权益 47 82 129 190 

股本  807 807 807 807 

资本公积 739 740 740 740 

留存收益 1644 2036 2556 3227 

归属母公司股东权益 3301 3705 4276 5043 

负债和股东权益 4645 5562 6311 7711  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 298 425 716 791 

净利润 401 543 722 932 

折旧摊销 100 103 115 137 

财务费用 -10  -6  -7  -11  

投资损失 -5  -5  -5  -5  

营运资金变动 -279  -211  -110  -262  

其他经营现金流 90 0 0 0 

投资活动现金流 -193  -167  -193  -215  

资本支出 183 61 75 75 

长期投资 -16  -8  -8  -8  

其他投资现金流 -25  -114  -126  -148  

筹资活动现金流 -32  -100  -101  -97  

短期借款 1 0 0 0 

长期借款 5 -3  -3  -4  

普通股增加 3 0 0 0 

资本公积增加 65 1 0 0 

其他筹资现金流 -106  -97  -98  -93  

现金净增加额 72 158 421 479  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2386 3018 3778 4659 

营业成本 1012 1287 1629 2024 

营业税金及附加 21 26 33 40 

营业费用 274 317 378 443 

管理费用 315 377 446 513 

研发费用 365 462 567 699 

财务费用 -10  -6  -7  -11  

资产减值损失 -35  75 76 84 

其他收益 81 90 100 110 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 5 5 5 5 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 425 574 762 982 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 5 5 5 5 

利润总额 420 570 758 978 

所得税 20 27 35 46 

净利润 401 543 722 932 

少数股东损益 26 35 47 61 

归属母公司净利润 375 508 675 872 

EBITDA 485 635 826 1055 

EPS（元）  0.46 0.63 0.84 1.08  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.4 26.5 25.2 23.3 

营业利润(%) 38.1 35.2 32.8 28.9 

归属于母公司净利润(%) 29.3 35.6 33.0 29.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 57.6 57.4 56.9 56.6 

净利率(%) 15.7 16.8 17.9 18.7 

ROE(%) 12.0 14.3 16.4 17.8 

ROIC(%) 10.9 13.4 15.6 17.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 27.9 31.9 30.2 32.1 

净负债比率(%) -34.5  -34.8  -39.5  -42.5  

流动比率 2.5 2.3 2.5 2.4 

速动比率 1.7 1.6 1.8 1.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

应付账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.63 0.84 1.08 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.53 0.89 0.98 

每股净资产(最新摊薄) 4.09 4.59 5.30 6.25 

估值比率 - - - - 

P/E 37.1 27.3 20.6 15.9 

P/B 4.2 3.7 3.2 2.8 

EV/EBITDA 26.3 19.9 14.9 11.2  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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