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上半年实现扭亏为盈，看好全年业绩增长 
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推荐（维持） 

现价：20.18 元 

主要数据  
 

行业  计算机  

公司网址  www.nsf ocus.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 ) 734 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 161 

流通 A股市值 (亿元) 148 

每股净资产 (元) 4.03 

资产负债率 (%) 19.0 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报。上半年，公司实现营业收入 7.72 亿元，同比增长

40.39%；实现净利润 841.67 万元，上年同期亏损 3088.41 万元，扭亏为盈。 

平安观点： 
 安全市场需求旺盛，公司收入增长迅速。2021 年以来，国内网络安全市

场保持着活跃势头，合规和数字化成为行业增长的主要动力，公司也在其

中充分受益。2021 年上半年，公司收入增长 40.39%，增速较上年同期加

快 34.89 个百分点。其中，安全产品是公司收入增长的主要动力，包括信

息基础设施防护产品（如检查评估、监测和防护、认证和访问等）、新型

网络安全防护产品等增长都十分迅速。上半年，公司安全产品收入达到

5.24 亿元，同比增长 63.13%。公司主要行业赛道都实现了较快增长 ，尤

其是政府和事业单位板块，增长最为迅速。上半年，公司在政府事业单位

市场上实现收入 2.95 亿元，同比增长 109.25%；其他赛道如金融、电信

运营商收入增速分别为 28.51%和 8.51%。从季度收入看，虽然受到基数

上升的影响，公司当季营收增长依然较快，Q1 和 Q2 分别增长 47.04%和

37.54%。 

 毛利率虽然出现下滑但期间费用控制较好，净利润在 2季度实现扭亏。市

场需求虽然增长较快，但是各家厂商也在积极想抓住这一时间窗口，扩大

市场份额，整体竞争更为激烈，无论是产品还是服务，毛利率均较上年同

期有所下降。上半年，公司产品和服务的毛利率分别为 68.52%和 66.68%，

较上年同期分别下降 8.83 和 10.92 个百分点。但我们也看到，上半年公

司在期间费用上控制较好，费用率较上年同期出现明显回落。2021 年上

半年，公司期间费用率为 70.67%，较上年同期大幅下降了 12.71 个百分

点。其中，销售、管理和研发费用率分别为 37.23%、10.19%和23.13%，

较上年同期分别下降 6.86 个、1.91 个和 4.06 个百分点。公司 1、2 季度

的当季盈利分别为-0.45 和 0.54 亿元，2 季度净利润顺利转正。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,671 2,010 2,664 3,473 4,439 

YOY(%) 24.2 20.3 32.6 30.4 27.8 

净利润(百万元) 227 301 395 504 646 

YOY(%) 34.8 32.9 31.1 27.7 28.2 

毛利率(%) 71.7 70.4 68.1 67.2 66.3 

净利率(%) 13.6 15.0 14.8 14.5 14.6 

ROE(%) 6.7 8.6 10.4 12.0 13.8 

EPS(摊薄 /元) 0.28 0.38 0.49 0.63 0.81 

P/E(倍) 71.1 53.5 40.8 32.0 24.9 

P/B(倍) 4.8 4.6 4.2 3.8 3.4  
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 公司站在网安快速发展的风口上，传统安全和新安全业务预计都将受益。《网络产品安全漏洞管理规定》《数据安全法》和《关

键信息基础设施安全保护条例》将于 9 月 1 日正式施行，《网络安全产业高质量发展三年行动计划（2021-2023 年）（征求意

见稿）》和《网络安全审查办法（修订草案征求意见稿）》也在公开征求意见。网络安全相关法律法规的颁布及实施，为信息

安全产业发展带来新的推动因素，信息安全产品和服务市场也将由此产生新的增长点。法律法规的不断健全让最终用户进一

步意识到了网络安全的重要性，除合规之外，在攻击事件、攻击形势的推动下，最终用户对于主动化、自动化、智能化、服

务化的安全需求进一步提升。同时，随着数字经济相关产业的发展，社会发展呈现数字化、智能化特征，带动网络安全产业

的发展。5G、人工智能、工业互联网、大数据中心等“新基建”成为热点，带来了网络安全新问题、新挑战，公司也在积极

研发和做技术储备。 

 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。根据公司半年报情况，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 3.95 亿元（前值为 3.91 亿元）、5.04 亿元（前值为 4.89 亿元）

和 6.46 亿元（前值为 5.97 亿元），EPS 分别为 0.49 元、0.63 元和 0.81 元，对应 8 月 27 日收盘价 PE 分别为 40.8 倍、32.0

倍和 24.9 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 3,161 3,885 4,754 5,826 

现金  637 1,098 1,443 1,889 

应收票据及应收账款 1,297 1,502 1,958 2,502 

其他应收款 53 71 92 118 

预付账款 19 25 32 41 

存货  65 93 124 163 

其他流动资产 1,090 1,096 1,104 1,113 

非流动资产 1,213 1,135 1,057 983 

长期投资 34 38 41 45 

固定资产 233 196 160 123 

无形资产 246 206 166 126 

其他非流动资产 701 695 690 688 

资产总计 4,374 5,020 5,811 6,809 

流动负债 824 1,165 1,570 2,073 

短期借款 33 0 0 0 

应付票据及应付账款 235 324 434 570 

其他流动负债 556 841 1,136 1,503 

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 1,219 1,624 2,126 

少数股东权益 -1 -1 -2 -3 

股本  798 798 798 798 

资本公积 1,390 1,392 1,392 1,392 

留存收益 1,309 1,612 1,999 2,494 

归属母公司股东权益 3,497 3,802 4,189 4,685 

负债和股东权益 4,374 5,020 5,811 6,809  

 

 

 

 

 

 

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 446 542 418 550 

净利润 301 394 503 645 

折旧摊销 111 81 82 78 

财务费用 -4 -2 -4 -6 

投资损失 -40 -44 -44 -44 

营运资金变动 -3 112 -119 -124 

其他经营现金流 81 1 1 1 

投资活动现金流 -744 39 39 39 

资本支出 154 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -898 39 39 39 

筹资活动现金流 -113 -120 -113 -144 

短期借款 -102 -33 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -11 -87 -113 -144 

现金净增加额 -421 462 345 445  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 2,010 2,664 3,473 4,439 

营业成本 594 850 1,139 1,495 

税金及附加 23 30 39 49 

营业费用 611 799 1,007 1,243 

管理费用 137 173 219 266 

研发费用 357 453 573 710 

财务费用 -4 -2 -4 -6 

资产减值损失 -3 -8 -10 -13 

信用减值损失 -86 -62 -81 -103 

其他收益 82 85 85 85 

公允价值变动收益 12 10 10 10 

投资净收益 40 44 44 44 

资产处置收益 -1 -0 -0 -0 

营业利润 336 430 548 703 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 333 428 547 701 

所得税 32 34 43 56 

净利润 301 394 503 645 

少数股东损益 0 -1 -1 -1 

归属母公司净利润 301 395 504 646 

EBITDA 440 507 624 773 

EPS（元）  0.38 0.49 0.63 0.81  
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 28.1 27.5 28.1 

归属于母公司净利润(%) 32.9 31.1 27.7 28.2 

获利能力     

毛利率(%) 70.4 68.1 67.2 66.3 

净利率(%) 15.0 14.8 14.5 14.6 

ROE(%) 8.6 10.4 12.0 13.8 

ROIC(%) 16.0 21.3 29.3 35.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 20.1 24.3 27.9 31.2 

净负债比率(%) -17.3 -28.9 -34.5 -40.3 

流动比率 3.8 3.3 3.0 2.8 

速动比率 3.7 3.2 2.9 2.7 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 

应收账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3 

应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.49 0.63 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.68 0.52 0.69 

每股净资产(最新摊薄) 4.38 4.76 5.25 5.87 

估值比率     

P/E 53.5 40.8 32.0 24.9 

P/B 4.6 4.2 3.8 3.4 

EV/EBITDA 23.8 27.6 22.0 17.3  



 

 

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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