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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

山石网科(688030)公司点评报告 2021 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 
业绩逐季加快恢复，新兴领域成长迅速 

——山石网科(688030.SH)2020 年年报及 2021 年一季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 4 月 21 日晚发布《2020 年年度报告》及《2021 年第一季度

报告》。 

点评： 

 2020 年，公司营业收入逐季恢复，四季度需求回暖明显 

2020 年，随着国内疫情态势趋稳，公司业绩逐季度加快恢复。公司全年实现

营业收入 7.25 亿元，同比增长 7.53%，四季度（单季）实现营业收入 3.10 亿

元，同比增长 19.26%。公司 2020 年业绩有所下滑，实现扣非归母净利润 0.38

亿元，同比下降 48.50%，主要原因是客户需求受疫情影响，且硬件成本上升

和人员规模扩大带来营业成本同比上升较多。此外，公司加速向方案型企业转

型，持续布局研发，研发投入为 2.12 亿元，同比增长 13.64%，占营业收入的

比重达到 29.26%，且全部费用化处理。 

 边界安全领域持续创新，云安全业务快速成长 

2020 年，公司继续推进对产品线的丰富与优化。1）边界安全业务实现收入

53543.09 万元，同比下降 7.49%。公司自研了新一代防火墙硬件平台，在 2020

年内及 2021 年年初陆续在新硬件平台基础上发布。2）云安全业务实现收入

4621.92 万元，同比增长 29.42%。山石云·界顺利完成华为云鲲鹏云服务、华

为 Cloud Stack 8.0（鲲鹏）的兼容性测试，获得双兼容性认证。3）其他安全

业务实现收入 13733.51 万元，同比增长 144.45%。2020 年，公司新成立了

安全服务事业部，采用“安全产品+安全服务”的交付模式为政府、高校、金

融、能源等行业客户提供安全服务。 

 2021 年一季度，公司经营规模扩大，营业收入同比增长 63.52% 

2021 年一季度，公司生产经营稳定，订单交付良好，实现营业收入 0.95 亿

元，同比增长 63.52%，实现扣非归母净利润-0.85 亿元，比去年同期下降了

0.15 亿元。一季度，公司经营规模扩大，销售人员和研发人员同比增长明显，

新增办公租赁等支出增加：销售费用为 0.73 亿元，同比增长 31.05%；管理费

用为 0.13 亿元，同比增长 46.80%；研发费用为 0.60 亿元，同比增长 30.22%。

我们认为，随着国内疫情得到有效控制，公司积极扩大经营规模、布局新兴领

域，未来的经营业绩有望加速恢复。 

 投资建议与盈利预测 

随着等保 2.0 等政策的落地，网络信息安全行业迎来高成长周期，公司有望在

中长期的发展过程中充分受益。预测公司 2021-2023 年营业收入为 9.38、

11.79、14.61 亿元，归母净利润为 1.02、1.46、2.02 亿元，EPS 为 0.57、

0.81、1.12 元/股，对应 PE 为 57.56、40.49、29.16 倍。目前计算机（申万）

指数的 PE TTM 为 60.2 倍，考虑到公司目前收入体量较小，积极进行转型升

级，未来成长空间较大，维持公司 2021 年 75 倍的目标 PE，对应目标价为

42.75 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复，下游政企客户网络安全投入受影响；等保 2.0 等政策落地

低于预期；新产品研发及市场推广低于预期；行业竞争加剧，行业盈利能力下

降等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  32.70 元/42.75 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 53.99 / 29.74 

A 股流通股（百万股）： 93.62 

A 股总股本（百万股）： 180.22 

流通市值（百万元）： 3061.42 

总市值（百万元）： 5893.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-山石网科(688030.SH)2020 年度

业绩快报点评：新冠疫情影响明显，转型升级布局未来》

2021.02.28 

《国元证券公司研究-山石网科(688030.SH)2020 年三

季报点评：疫情影响减弱，营收增速转正》2020.11.03 

《国元证券公司研究-山石网科(688030.SH)：疫情影响

有限，多元产品线格局形成》2020.08.27 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 陈图南 

邮箱 chentunan@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 674.57 725.39 938.44 1179.33 1461.44 

收入同比(%) 19.97 7.53 29.37 25.67 23.92 

归母净利润(百万元) 91.05 60.24 102.38 145.56 202.11 

归母净利润同比(%) 32.12 -33.84 69.97 42.18 38.85 

ROE(%) 6.60 4.23 6.70 8.76 10.95 

每股收益(元) 0.51 0.33 0.57 0.81 1.12 

市盈率(P/E) 64.73 97.84 57.56 40.49 29.16 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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 [Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1570.67 1493.82 1612.19 1778.52 2009.62  营业收入 674.57 725.39 938.44 1179.33 1461.44 

现金 1075.17 800.75 776.42 777.38 825.52  营业成本 161.92 224.35 286.22 355.57 435.87 

应收账款 322.09 306.33 375.47 455.69 544.83  营业税金及附加 8.27 5.56 7.32 9.43 11.98 

其他应收款 3.13 3.50 4.60 5.90 7.45  营业费用 217.94 222.21 293.45 364.77 449.54 

预付账款 6.60 11.14 14.00 17.14 20.75  管理费用 49.64 41.42 55.56 69.34 85.35 

存货 48.87 96.58 120.44 146.60 176.40  研发费用 186.75 212.22 231.23 266.49 311.85 

其他流动资产 114.81 275.52 321.27 375.81 434.67  财务费用 1.30 -2.78 -7.89 -7.77 -8.01 

非流动资产 54.26 300.16 332.51 367.84 400.12  资产减值损失 0.00 -8.98 0.00 -8.09 -8.02 

长期投资 0.00 9.67 9.67 9.67 9.67  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 39.30 52.23 54.39 56.13 59.74  投资净收益 4.95 17.50 10.21 10.47 10.75 

无形资产 5.38 11.67 13.75 15.96 18.21  营业利润 94.73 51.03 104.75 148.18 205.16 

其他非流动资产 9.58 226.59 254.71 286.09 312.51  营业外收入 0.26 0.17 0.19 0.21 0.24 

资产总计 1624.93 1793.98 1944.70 2146.36 2409.74  营业外支出 0.46 1.44 1.31 1.25 1.22 

流动负债 223.05 351.50 397.90 464.77 541.09  利润总额 94.53 49.76 103.63 147.14 204.18 

短期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 3.49 -10.42 1.25 1.57 2.06 

应付账款 48.92 103.17 115.32 142.26 173.78  净利润 91.05 60.17 102.38 145.56 202.11 

其他流动负债 164.13 248.33 282.58 322.50 367.31  少数股东损益 0.00 -0.06 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 22.94 17.12 18.92 20.27 22.48  归属母公司净利润 91.05 60.24 102.38 145.56 202.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 113.03 71.92 127.79 188.34 226.16 

其他非流动负债 22.94 17.12 18.92 20.27 22.48  EPS（元） 0.51 0.33 0.57 0.81 1.12 

负债合计 246.00 368.62 416.82 485.04 563.57        

少数股东权益 0.00 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 
 主要财务比率      

股本 180.22 180.22 180.22 180.22 180.22  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1222.45 1230.75 1230.75 1230.75 1230.75  成长能力      

留存收益 -32.37 7.08 109.46 242.73 427.43  营业收入(%) 19.97 7.53 29.37 25.67 23.92 

归属母公司股东权益 1378.93 1425.42 1527.94 1661.39 1846.23  营业利润(%) 19.90 -46.14 105.28 41.45 38.45 

负债和股东权益 1624.93 1793.98 1944.70 2146.36 2409.74  归属母公司净利润(%) 32.12 -33.84 69.97 42.18 38.85 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 76.00 69.07 69.50 69.85 70.18 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 13.50 8.30 10.91 12.34 13.83 

经营活动现金流 15.80 2.72 -7.52 46.58 81.35  ROE(%) 6.60 4.23 6.70 8.76 10.95 

净利润 91.05 60.17 102.38 145.56 202.11  ROIC(%) 30.29 16.66 21.02 24.70 28.70 

折旧摊销 16.99 23.68 30.92 47.94 29.02  偿债能力           

财务费用 1.30 -2.78 -7.89 -7.77 -8.01  资产负债率(%) 15.14 20.55 21.43 22.60 23.39 

投资损失 -4.95 -17.50 -10.21 -10.47 -10.75  净负债比率(%) 4.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -110.02 -81.23 -97.63 -100.06 -108.56  流动比率 7.04 4.25 4.05 3.83 3.71 

其他经营现金流 21.44 20.38 -25.09 -28.62 -22.46  速动比率 6.82 3.98 3.75 3.51 3.39 

投资活动现金流 -3.68 -279.63 -24.83 -41.28 -23.96  营运能力           

资本支出 8.99 247.51 31.28 47.84 30.73  总资产周转率 0.57 0.42 0.50 0.58 0.64 

长期投资 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.95 2.20 2.75 2.84 2.92 

其他投资现金流 5.31 17.87 6.45 6.56 6.77  应付账款周转率 3.27 2.95 2.62 2.76 2.76 

筹资活动现金流 843.14 -27.26 8.02 -4.35 -9.25  每股指标（元）           

短期借款 -10.00 -10.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.33 0.57 0.81 1.12 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.02 -0.04 0.26 0.45 

普通股增加 45.06 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.65 7.91 8.48 9.22 10.24 

资本公积增加 826.58 8.29 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -18.50 -25.55 8.02 -4.35 -9.25  P/E 64.73 97.84 57.56 40.49 29.16 

现金净增加额 853.35 -304.46 -24.33 0.96 48.14  P/B 4.27 4.13 3.86 3.55 3.19 

       EV/EBITDA 43.00 67.57 38.03 25.80 21.49 



    

      

 

 

 


