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渠道打法更为清晰、明确，收入有望维持较快增长 
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推荐（维持） 
现价：17.38 元 

主要数据 
 
行业 计算机 

公司网址 www.nsfocus.com 

大股东/持股 沈继业/10.38% 

实际控制人   

总股本(百万股) 798 

流通 A 股(百万股) 733 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 138.72 

流通 A 股市值(亿元) 127.38 

每股净资产(元) 4.04 

资产负债率(%) 17.7 
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投资要点 

事项：公司发布 2020 年年报和 2021 年 1 季度报告 

2020 年，公司实现营业收入 20.10 亿元，同比增长 20.28%；实现净利润 3.01

亿元，同比增长 32.94%；每 10 股拟派发现金红利 0.78 元（含税）。2021 年 1

季度，公司实现营业收入 2.43 亿元，同比增长 47.04%；净亏损 4527.35 万元，

2020 年同期净亏损 6065.65 万元，亏损收窄。 

平安观点： 

 2020 年全年营收增长较快，4 季度业务完成情况好于预期：2020 年，行

业发展整体相对积极，整体需求恢复较快。疫情之初，虽然出现了部分客

户预算收缩、安全服务实施困难等问题，但是随着国内疫情的迅速控制，

需求端开始向好。尤其值得关注的是，线上经济带动了数字经济转型浪潮，

数据安全、云安全甚至是安全服务需求出现了快速增长。年报显示，2020

年公司收入增速达到 20.28%，归母净利润增长 32.94%。由于行业特点和

上年疫情的影响，导致 4 季度整个安全市场都承受着巨大的交付压力。公

司在期间成功应对，当季收入实现快速增长，好于市场预期。年报数据显

示，4 季度当季，公司实现营业收入 10.67 亿元，同比增长 32.48%，占

公司全年收入的比重为 53.09%。 

 渠道战略稳步推进，并启动星空计划和丰收计划：绿盟作为国内典型的网

络安全企业，其主要客户是政企，一直以来都是采用直销为主的模式。直

销虽然能够更直接面对客户，但市场覆盖面有限，而且安全市场上已经出

现了一些依托渠道的成功案例。绿盟科技在 2019 年启动渠道拓展战略，

要将渠道体系发展成为公司业务的“放大器”。公司引入华为企业 BG 副

总裁出任公司总裁，全面启动公司渠道建设工作。2021 年，公司渠道战

略更为明确、清晰，公司启动了星空计划和丰收计划。星空计划重点依托

集成商等 ICT 厂商渠道，拓展行业标杆客户；丰收计划则是通过覆盖多类

型的合作伙伴，共享商业机会，提高客户触达率。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1671 2010 2664 3473 4439 

YoY(%) 24.2 20.3 32.6 30.4 27.8 

净利润(百万元) 227 301 391 489 597 

YoY(%) 34.8 32.9 29.9 25.1 21.9 

毛利率(%) 71.7 70.4 69.7 69.1 68.3 

净利率(%) 13.6 15.0 14.7 14.1 13.4 

ROE(%) 6.7 8.6 10.2 11.5 12.4 

EPS(摊薄 /元) 0.28 0.38 0.49 0.61 0.75 

P/E(倍) 61.3 46.1 35.5 28.4 23.3 

P/B(倍) 4.1 4.0 3.6 3.3 2.9   
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 2021 年行业仍将保持较快增长，公司收入和业绩有望保持较快提升：2021 年，网络安全行业面临

着新的变革，也蕴藏着新的业务机会，公司作为网络安全行业的“技术型选手”，将充分受益。一方

面，合规安全将更为严格，重保任务较为繁重，数据安全方面的立法和监管将更为严格，等级保护

和关键基础设施防护仍将继续加强；另一方面，同安全实战、攻防相关的解决方案也将增多，比如

大数据安全平台、态势感知、EDR、零信任等产品或者服务，需求都有望实现较快增长。 

 投资建议：公司在网络安全行业技术领先，研发能力强，随着与央企股东的协同效应逐步显现，公

司竞争力将进一步提升。2021 年，公司渠道建设提速，服务化推进顺利。伴随着行业需求的快速向

好，公司将充分受益。根据公司年报和一季报情况，我们调整了公司的盈利预测。预计 2021-2023

年公司净利润分别为 3.91 亿元（前值为 3.86 亿元）、4.89 亿元（前值为 5.08 亿元）和 5.97 亿元（新

增），EPS 分别为 0.49 元、0.61 元和 0.75 元，对应 4 月 26 日收盘价 PE 分别为 35.5 倍、28.4 倍

和 23.3 倍。我们看好公司的技术实力以及渠道策略，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

（1）网络安全市场竞争激化的风险。近年来，网络安全产业政策利好明显，市场规模成长明确，吸

引了大量的新进入者，市场竞争激化。如果公司产品和市场方面难以保持领先，可能被市场边缘化。  

（2）部分业务增长可能不及预期。国内安全服务商业模式落地一直难度较大，公司该业务虽然竞争

力比较强，但市场拓展存在不确定性。工控和云安全市场增长较快，但是市场还处在培育状态，波

动可能较大，短期内能否对业绩形成支撑还存在较大不确定性。 

（3）公司研发可能不及预期。公司在网络安全同业企业中，人员和资金投入规模都处于领先水平。

但是，近年来，由于网络安全市场竞争的加剧，企业之间人才竞争也在趋于白热化，如果公司不能

够维持稳定的核心人员队伍，关键技术研发和新兴市场开拓都将面临巨大压力。 
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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 3161 4764 5574 7076 

现金  637 1494 1948 2489 

应收票据及应收账款 1297 1945 2282 3120 

其他应收款 53 107 102 165 

预付账款 19 33 34 52 

存货  65 95 118 160 

其他流动资产 1090 1090 1090 1090 

非流动资产 1213 1205 1194 1177 

长期投资 34 38 43 48 

固定资产 233 246 260 274 

无形资产 256 230 195 152 

其他非流动资产 691 690 696 703 

资产总计 4374 5968 6768 8254 

流动负债 824 2088 2451 3392 

短期借款 33 1022 1378 1978 

应付票据及应付账款 235 329 423 561 

其他流动负债 556 737 650 852 

非流动负债 54 54 54 54 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 54 54 54 54 

负债合计 878 2142 2505 3446 

少数股东权益 -1  -1  -1  -2  

股本  798 798 798 798 

资本公积 1390 1391 1391 1391 

留存收益 1461 1752 2123 2584 

归属母公司股东权益 3497 3827 4265 4809 

负债和股东权益 4374 5968 6768 8254  
 
 
 
 
 

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 446 14 272 153 

净利润 301 391 489 596 

折旧摊销 111 114 129 150 

财务费用 -4  23 47 71 

投资损失 -40  -41  -42  -42  

营运资金变动 -3  -471  -349  -620  

其他经营现金流 81 -1  -2  -2  

投资活动现金流 -744  -63  -75  -89  

资本支出 171 -13  -15  -22  

长期投资 0 -5  -5  -5  

其他投资现金流 -573  -81  -96  -117  

筹资活动现金流 -113  -84  -99  -123  

短期借款 -102  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 9 1 0 0 

其他筹资现金流 -20  -85  -99  -123  

现金净增加额 -421  -132  98 -59   
 

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

营业收入 2010 2664 3473 4439 

营业成本 594 806 1075 1406 

营业税金及附加 23 30 39 49 

营业费用 611 773 990 1243 

管理费用 137 187 240 309 

研发费用 357 453 590 755 

财务费用 -4  23 47 71 

资产减值损失 -3  0 0 0 

其他收益 82 0 0 0 

公允价值变动收益 12 1 2 2 

投资净收益 40 41 42 42 

资产处置收益 -1  0 0 0 

营业利润 336 436 536 651 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 3 2 3 3 

利润总额 333 435 534 649 

所得税 32 44 45 52 

净利润 301 391 489 596 

少数股东损益 0 -0  -1  -0  

归属母公司净利润 301 391 489 597 

EBITDA 427 548 684 834 

EPS（元）  0.38 0.49 0.61 0.75  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.3 32.6 30.4 27.8 

营业利润(%) 40.5 29.7 23.0 21.5 

归属于母公司净利润(%) 32.9 29.9 25.1 21.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 70.4 69.7 69.1 68.3 

净利率(%) 15.0 14.7 14.1 13.4 

ROE(%) 8.6 10.2 11.5 12.4 

ROIC(%) 8.0 8.0 8.9 9.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 20.1 35.9 37.0 41.8 

净负债比率(%) -16.2  -11.4  -12.5  -9.9  

流动比率 3.8 2.3 2.3 2.1 

速动比率 3.7 2.2 2.2 2.0 

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 1.6 1.6 1.6 1.6 

应付账款周转率 2.9 2.9 2.9 2.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.49 0.61 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.02 0.34 0.19 

每股净资产(最新摊薄) 4.38 4.79 5.34 6.02 

估值比率 - - - - 

P/E 46.1 35.5 28.4 23.3 

P/B 4.0 3.6 3.3 2.9 

EV/EBITDA 28.6 22.6 17.9 14.8  
 



 

 

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） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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