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业绩高速增长，网络安全各产品线蓬勃发展 
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推荐（维持） 
现价：38.7元 

主要数据 
 
行业 计算机 

公司网址 www.zhongfu.net 

大股东/持股 魏东晓/27.75% 

实际控制人 魏东晓 

总股本(百万股) 227 

流通 A 股(百万股) 148 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 87.73 

流通 A 股市值(亿元) 57.30 

每股净资产(元) 6.78 

资产负债率(%) 20.2 
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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9.93亿元，同比增长64.68%，实

现归母净利润2.42亿元，同比增长93.54%，EPS为1.12元。2020年利润分配预

案为：每10股派2.5元（含税），不以资本公积金转增股本。 

平安观点： 

 公司 2020年业绩实现高速增长，客户机构更加均衡：根据公司公告，公

司 2020年实现营业收入 9.93亿元，同比增长 64.68%，主要是因为公司

网络安全各产品线收入均实现大幅增长；实现归母净利润 2.42 亿元，同

比增长 93.54%。公司营收和归母净利润均实现高速增长，业绩表现亮眼。

分客户结构看，公司 2020 年政府及事业单位客户收入的营收占比为

68.16%，同比下降 7.42个百分点；信息技术行业、特殊行业、央企集团、

金融客户收入的营收占比分别为 13.84%、6.70%、5.68%、3.36%，同比

分别提高 4.40、3.11、1.82、1.12个百分点。公司 2020年的客户结构更

加均衡。 

 公司毛利率和期间费用率同比下降，经营性现金流状况持续向好：公司

2020 年毛利率为 66.08%，同比下降 3.79 个百分点；期间费用率为

41.23%，同比下降 8.17个百分点，主要是因为销售费用率和管理费用率

分别同比下降 3.28个百分点和 3.83个百分点。公司 2020年继续加大研

发投入，围绕安全防护、网络安全监管、数据安全等领域进行新产品的研

发，研发投入金额为 1.82亿元，同比增长 70.92%，研发投入的营收占比

为 18.35%，保持在较高水平。公司 2020年经营性现金流净额为 1.73亿

元，同比增长 105.31%，经营性现金流状况持续向好。 

 公司网络安全各产品线蓬勃发展：公司网络安全产品线主要包括主机与网

络安全产品、数据安全产品、安全监管平台产品和检查检测产品等。受益 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 603 993 1427 1913 2432 

YoY(%) 69.3 64.7 43.7 34.1 27.1 

净利润(百万元) 125 242 343 452 589 

YoY(%) 194.3 93.5 41.7 32.0 30.3 

毛利率(%) 69.9 66.1 65.5 64.8 64.5 

净利率(%) 20.7 24.4 24.0 23.6 24.2 

ROE(%) 21.7 15.7 18.8 20.4 21.4 

EPS(摊薄 /元) 0.55 1.07 1.51 1.99 2.60 

P/E(倍) 70.2 36.3 25.6 19.4 14.9 

P/B(倍) 15.3 5.7 4.8 4.0 3.2   
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于信创产业发展和国家网络安全政策逐步落地的双重推动，公司网络安全各产品线 2020年蓬勃发展。

其中，主机与网络安全产品实现收入 4.08亿元，同比增长 37.96%；数据安全产品实现收入 4013.60

万元，同比增长 2450.04%；安全监管平台产品实现收入 1.78亿元，同比增长 225.54%；检查检测

产品和服务实现收入 9298.95万元，同比增长 62.27%。2020年，公司网络安全产品线进一步完善

并实现多点开花，将为公司未来发展提供强劲动力。 

 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 3.43亿元（原预测值为 2.65亿元）、4.52亿元（原预测值为 3.58亿元）、5.89亿元，

EPS 分别为 1.51 元、1.99 元、2.60 元，对应 3 月 31 日收盘价的 PE 分别约为 25.6、19.4、14.9

倍。2020年，公司网络安全产品线进一步完善。受益于信创产业发展和国家网络安全政策逐步落地

的双重推动，公司网络安全各产品线持续蓬勃发展可期。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）网络安全行业增速低于预期：当前，网络安全已上升为我国国家战略。随着网络安

全法、等保 2.0 等政策法规落地，我国网络安全行业持续高速发展可期。但如果网络安全行业增速

低于预期，则公司的网络安全产品业务发展存在不达预期的风险。（2）公司基于信创的安全保密产

品研发进度低于预期：随着信创产业的发展，基于信创国产基础软硬件产品的安全保密需求将为公

司安全保密业务带来新的市场空间，公司需要研发基于信创的安全保密产品，公司存在新产品研发

进度低于预期的风险。（3）公司募投项目实施的风险：公司 2020 年 8 月完成定增，拟募投项目的

实施，将进一步优化和丰富公司的安全保密产品线，提升公司的客户服务水平和能力。但如果募投

项目的实施进度低于预期，将影响公司的行业竞争优势。 
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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 1782 2070 2627 3183 

现金  775 950 1199 1614 

应收票据及应收账款 429 515 750 857 

其他应收款 21 29 38 48 

预付账款 12 15 21 25 

存货  91 108 164 185 

其他流动资产 454 454 454 454 

非流动资产 145 165 188 198 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 46 58 68 76 

无形资产 21 26 34 39 

其他非流动资产 78 81 86 83 

资产总计 1927 2235 2815 3381 

流动负债 383 405 589 623 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 180 194 317 339 

其他流动负债 203 211 273 285 

非流动负债 7 7 7 7 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 7 7 7 7 

负债合计 390 412 596 630 

少数股东权益 -0  -0  -0  -0  

股本  227 227 227 227 

资本公积 923 923 923 923 

留存收益 441 703 1050 1500 

归属母公司股东权益 1537 1823 2218 2751 

负债和股东权益 1927 2235 2815 3381  
 
 
 
 
 

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 173 264 353 513 

净利润 242 343 452 589 

折旧摊销 17 23 33 42 

财务费用 -6  -4  -4  -6  

投资损失 -5  -5  -5  -5  

营运资金变动 -135  -92  -123  -107  

其他经营现金流 59 -1  -1  -1  

投资活动现金流 -526  -37  -51  -46  

资本支出 78 19 23 10 

长期投资 -431  0 0 0 

其他投资现金流 -878  -18  -27  -36  

筹资活动现金流 730 -52  -53  -51  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 94 0 0 0 

资本公积增加 697 0 0 0 

其他筹资现金流 -62  -52  -53  -51  

现金净增加额 377 175 249 415  
 

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

营业收入 993 1427 1913 2432 

营业成本 337 493 673 864 

营业税金及附加 11 15 21 26 

营业费用 138 178 230 280 

管理费用 111 157 210 255 

研发费用 166 243 325 413 

财务费用 -6  -4  -4  -6  

资产减值损失 -10  36 42 49 

其他收益 44 50 60 70 

公允价值变动收益 1 1 1 1 

投资净收益 5 5 5 5 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 258 365 481 625 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 255 362 478 622 

所得税 14 19 26 33 

净利润 242 343 452 589 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 242 343 452 589 

EBITDA 249 359 478 622 

EPS（元）  1.07 1.51 1.99 2.60  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 64.7 43.7 34.1 27.1 

营业利润(%) 85.6 41.2 31.7 30.1 

归属于母公司净利润(%) 93.5 41.7 32.0 30.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 66.1 65.5 64.8 64.5 

净利率(%) 24.4 24.0 23.6 24.2 

ROE(%) 15.7 18.8 20.4 21.4 

ROIC(%) 14.2 17.4 18.9 19.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 20.2 18.4 21.2 18.6 

净负债比率(%) -50.0  -51.7  -53.7  -58.4  

流动比率 4.7 5.1 4.5 5.1 

速动比率 4.3 4.8 4.1 4.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 2.6 2.6 2.6 2.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.07 1.51 1.99 2.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 1.16 1.56 2.26 

每股净资产(最新摊薄) 6.78 8.04 9.79 12.13 

估值比率 - - - - 

P/E 36.3 25.6 19.4 14.9 

P/B 5.7 4.8 4.0 3.2 

EV/EBITDA 30.4 20.6 15.0 10.8  
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