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主要数据 
 
行业 计算机 

公司网址 www.venustech.com.cn 

大股东/持股 王佳/24.26% 

实际控制人 王佳、严立 

总股本(百万股) 934 

流通 A 股(百万股) 714 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 283.06 

流通 A 股市值(亿元) 216.49 

每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 28.3 
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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36.47亿元，同比增长18.04%，实

现归母净利润8.04亿元，同比增长16.82%，EPS为0.87元。2020年利润分配预

案为：拟每10股派0.51元（含税），不以资本公积金转增股本。公司此前公告

了2021年度第一季度业绩预告，预计2021年一季度营业收入同比增长约120%，

实现归母净利润-7300万元至-7800万元，同比减亏。 

平安观点： 

 公司 2020 年四季度业绩增长明显恢复：根据公司公告，公司 2020 年实

现营业收入 36.47 亿元，同比增长 18.04%，实现归母净利润 8.04 亿元，

同比增长 16.82%，公司全年业绩实现较快增长。分季度看，公司 2020

年四季度实现营收和归母净利润分别为 22.04 亿元和 7.35 亿元，同比分

别增长 46.27%和24.36%，业绩增长相比前三季度明显恢复。根据公司此

前公告的 2021 年度第一季度业绩预告，公司 2021 年一季度营收同比增

长约 120%，相比 2019 年增长 45%。我们判断，公司业绩增长势头已恢

复，2021 年业绩将高速增长。 

 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 63.87%，同比下降 1.92 个百分点。公司 2020 年期间费

用率为 43.83%，同比下降 3.91 个百分点，其中销售费用率和管理费用率

分别同比下降 0.75 个百分点和 0.88 个百分点。2020 年，公司持续加大

研发投入，重点围绕在云计算安全、人工智能、工业互联网安全、物联网

安全、大数据安全和安全独立运营服务的技术支撑平台等领域方向，同时

积极推动主要网络安全产品的全国产化。公司研发投入达 6.58 亿元，占

营收的比例为 18.04%，研发投入的营收占比持续保持在较高水平。公司

2020 年经营性现金流净额为 6.58 亿元，同比增长 32.50%，经营性现金

流状况持续向好。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3089 3647 4483 5518 6804 

YoY(%) 22.5 18.0 22.9 23.1 23.3 

净利润(百万元) 688 804 1049 1336 1709 

YoY(%) 21.0 16.8 30.5 27.3 28.0 

毛利率(%) 65.8 63.9 64.3 64.4 64.5 

净利率(%) 22.3 22.0 23.4 24.2 25.1 

ROE(%) 15.6 13.5 15.1 16.2 17.3 

EPS(摊薄 /元) 0.74 0.86 1.12 1.43 1.83 

P/E(倍) 41.1 35.2 27.0 21.2 16.6 

P/B(倍) 6.8 4.7 4.1 3.4 2.8   
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 公司战略新兴业务表现亮眼：公司战略新兴业务包括智慧城市安全运营业务、工业互联网安全业务

和云安全业务。2020 年，在安全运营方面，公司继续在全国布局安全运营体系，已形成华东、华南、

西南、华北、华中五大区域资源中心，9 个省级二级业务支撑中心及 75+城市安全运营中心。公司以

产品/平台/服务 /人员为基础，持续整合网络安全创新能力，通过安全运营服务（SecaaS/SocaaS），

在新的网络安全应用场景中为用户持续赋能。公司 2021 年力争累计达到 120 个城市和地区的覆盖。

在工业互联网安全方面，公司持续推进工业互联网安全方向的行业化研究与技术创新，与能源电力、

石油石化、交通、智能制造等行业客户联合开展基础性安全研究和行业场景化解决方案的创新与落

地，推动工业互联网安全运营中心建设，积极参与国家级课题项目与技术创新。 

在云安全方面，面对错综复杂的云安全问题及场景，公司依托强大的自主创新能力，聚合全线安全

力量，聚焦云安全管控能力与产品及解决方案，全面布局云安全市场，形成“云、网、边、端”一

体化、人机共治的云安全综合解决方案。公司战略新兴业务 2020 年收入达 10 亿，同比增长 67%，

表现亮眼。受信息技术发展和新应用的不断出现带来的对网络安全新产品和技术的需求以及国家政

策的推动，我们认为，公司战略新兴业务未来发展前景广阔。 

 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 EPS

分别为 1.12 元（原预测值为 1.18 元）、1.43 元（原预测值为 1.49 元）、1.83 元，对应 4 月 16 日收

盘价的 PE 分别约为 27.0、21.2、16.6 倍。公司是我国网络安全行业领航者，产业链布局完整，将

在国内网络安全市场的快速发展中深度受益。公司智慧城市安全运营业务、云安全业务和工业互联

网安全业务等三大战略新兴业务未来将成为公司业绩增长的新引擎。我们看好公司的未来发展，维

持对公司的“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）商誉减值的风险：公司通过积极的外延式并购，收购了书生电子、合众数据等子公

司，若公司与并购的子公司未来不能实现有效的整合，公司并购的子公司不能持续保持良好的经营

状况，则公司存在商誉减值的风险。（2）公司智慧城市安全运营业务推进进度不达预期：当前，公

司已经启动了成都等地的安全运营中心，但是其他安全运营中心的陆续启动存在不达预期的风险，

从而导致公司智慧城市安全运营业务推进进度不达预期。（3）公司工业互联网安全业务发展不达预

期：当前，公司的工业互联网安全产品处于行业第一梯队的位置，但网络安全产品和技术一直在持

续的更新和迭代，如果公司不能持续保持工业互联网安全产品的领先，公司的工业互联网安全业务

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 6396 7482 9358 11170 

现金  1469 2018 2770 3645 

应收票据及应收账款 2792 3290 4197 5034 

其他应收款 114 149 175 224 

预付账款 51 51 75 81 

存货  372 376 544 588 

其他流动资产 1598 1598 1598 1598 

非流动资产 1970 1994 2030 2163 

长期投资 151 223 294 366 

固定资产 291 353 415 484 

无形资产 219 135 52 51 

其他非流动资产 1309 1283 1269 1261 

资产总计 8367 9476 11388 13333 

流动负债 2282 2383 2996 3267 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1126 1120 1640 1757 

其他流动负债 1156 1262 1356 1510 

非流动负债 86 86 86 86 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 86 86 86 86 

负债合计 2368 2468 3082 3353 

少数股东权益 14 22 32 44 

股本  934 934 934 934 

资本公积 1942 1942 1942 1942 

留存收益 3220 4214 5480 7100 

归属母公司股东权益 5984 6986 8274 9936 

负债和股东权益 8367 9476 11388 13333  
 
 
 
 
 

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 658 638 849 980 

净利润 810 1057 1346 1722 

折旧摊销 119 125 133 62 

财务费用 -2  -15  -28  -45  

投资损失 -42  -42  -42  -42  

营运资金变动 -259  -437  -510  -666  

其他经营现金流 33 -50  -50  -50  

投资活动现金流 -857  -57  -77  -102  

资本支出 230 -48  -36  61 

长期投资 -60  -72  -72  -72  

其他投资现金流 -688  -176  -185  -113  

筹资活动现金流 -20  -33  -20  -2  

短期借款 -1  0 0 0 

长期借款 -850  0 0 0 

普通股增加 37 0 0 0 

资本公积增加 1053 0 0 0 

其他筹资现金流 -259  -33  -20  -2  

现金净增加额 -221  549 752 875  
 

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

营业收入 3647 4483 5518 6804 

营业成本 1318 1599 1965 2418 

营业税金及附加 34 42 52 64 

营业费用 796 928 1060 1225 

管理费用 162 193 232 279 

研发费用 643 791 973 1197 

财务费用 -2  -15  -28  -45  

资产减值损失 -7  81 99 102 

其他收益 204 220 240 260 

公允价值变动收益 49 49 49 49 

投资净收益 42 42 42 42 

资产处置收益 1 1 1 1 

营业利润 902 1177 1498 1916 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 901 1175 1496 1915 

所得税 91 118 150 193 

净利润 810 1057 1346 1722 

少数股东损益 6 8 10 13 

归属母公司净利润 804 1049 1336 1709 

EBITDA 975 1248 1558 1880 

EPS（元）  0.86 1.12 1.43 1.83  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 18.0 22.9 23.1 23.3 

营业利润(%) 21.8 30.4 27.2 27.9 

归属于母公司净利润(%) 16.8 30.5 27.3 28.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 63.9 64.3 64.4 64.5 

净利率(%) 22.0 23.4 24.2 25.1 

ROE(%) 13.5 15.1 16.2 17.3 

ROIC(%) 12.8 14.4 15.4 16.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 28.3 26.0 27.1 25.1 

净负债比率(%) -23.7  -28.1  -32.8  -36.0  

流动比率 2.8 3.1 3.1 3.4 

速动比率 2.6 2.9 2.9 3.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 

应付账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.86 1.12 1.43 1.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.68 0.91 1.05 

每股净资产(最新摊薄) 6.41 7.48 8.86 10.64 

估值比率 - - - - 

P/E 35.2 27.0 21.2 16.6 

P/B 4.7 4.1 3.4 2.8 

EV/EBITDA 26.0 19.9 15.5 12.3  
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