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营收持续高增长，网络安全各产品线发展势头迅猛 
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推荐（维持） 

现价：40.02元 

主要数据  
 

行业  计算机  

公司网址  www.zhongf u.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 ) 149 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 91 

流通 A股市值 (亿元) 59 

每股净资产 (元) 6.74 

资产负债率 (%) 17.2 
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事项： 

公司公告 2021 年半年报，2021 年上半年实现营业收入 3.63 亿元，同比增长

106.61%，实现归母净利润 191.46万元，同比扭亏为盈，EPS为 0.01元。 

平安观点： 

 公司 2021年上半年营收持续高速增长。根据公司公告，公司 2021 年上

半年实现营业收入 3.63 亿元，同比增长 106.61%。公司营收增速延续了

自 2019年以来的高增长势头。分客户所在行业看，公司政府及事业单位、

信息技术行业、央企集团、特殊行业、其他、金融行业客户收入分别为 2.28

亿元、0.64 亿元、0.32 亿元、0.18 亿元、0.14 亿元、0.063 亿元，分别

同比增长 111.16%、96.56%、161.07%、164.94%、93.82%、-30.64%。

公司 2021年实现归母净利润 191.46万元，同比扭亏为盈，公司盈利能力

进一步提高。 

 公司毛利率同比提高，期间费用率同比下降，研发投入大幅增长。2021

年上半年，公司毛利率为 70.81%，同比提高 2.69个百分点，主要是因为

公司网络安全产品毛利率同比提高 2.88 个百分点。公司期间费用率为

78.74%，同比下降 2.41个百分点，表明公司费控成效良好。公司紧抓行

业发展机遇，以数据安全为主线，以客户为中心，持续加大研发投入。公

司 2021 年上半年研发投入金额为 1.12 亿元，同比增长 103.07%，研发

投入的营收占比达 30.88%。公司持续加大研发投入，有力地保障了公司

技术的持续进步与新技术在产品中的应用。 

 公司网络安全各产品线发展势头迅猛。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。

2021 年上半年，公司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分别实现收入 1.68亿元、0.28亿元、0.28亿元、

0.40亿元，分别同比增长 128.21%、34370.64%、250.78%、99.55%，

各产品线收入均实现高速增长，尤其是数据安全产品和安全监管平台产品

收入实现了跳跃式增长。2021 年是我国网络安全法律法规体系建设成果

集中落地的一年，《数据安全法》、《网络安全审查办法（征求意见稿）》、《关 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 603  993  1,443  1,972  2,469  

YOY(%) 69.3  64.7  45.4  36.6  25.2  

净利润(百万元) 125  242  347  460  593  

YOY(%) 194.3  93.5  43.4  32.7  29.0  

毛利率(%) 69.9  66.1  66.3  66.9  66.8  

净利率(%) 20.7  24.4  24.0  23.3  24.0  

ROE(%) 21.7  15.7  19.2  21.3  22.7  

EPS(摊薄 /元) 0.55  1.07  1.53  2.03  2.62  

P/E(倍) 72.6  37.5  26.2  19.7  15.3  

P/B(倍) 15.8  5.9  5.0  4.2  3.5  
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键信息基础设施安全保护条例》、《个人信息保护法》等相继发布。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，公司网络安全产品收入未来持续高速增长可期。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2021年半年报，我们调整了对公司 2021-2023年的盈利预测，EPS分别调整为 1.53元（原

预测值为 1.51 元）、2.03 元（原预测值为 1.99 元）、2.62 元（原预测值为 2.60 元），对应 8 月 27 日收盘价的 PE 分别约为

26.2、19.7、15.3倍。2021年上半年，公司网络安全各产品线收入均实现高速增长，尤其是数据安全产品和安全监管平台产

品收入实现了跳跃式增长。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，公司网络安全产品收入未来持续

高速增长可期。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《数据安全法》、《网络安全审查

办法（征求意见稿）》、《关键信息基础设施安全保护条例》、《个人信息保护法》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 1,782  2,245  2,815  3,472  

现金  775  977  1,243  1,612  

应收票据及应收账款 448  651  890  1,114  

其他应收款 21  31  42  53  

预付账款 12  18  24  30  

存货  91  131  176  221  

其他流动资产 435  437  440  442  

非流动资产 145  118  91  78  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 46  39  32  25  

无形资产 5  6  7  8  

其他非流动资产 94  73  52  46  

资产总计 1,927  2,363  2,906  3,550  

流动负债 383  554  744  934  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 180  260  348  437  

其他流动负债 203  294  396  497  

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  561  751  941  

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 387  652  1,004  1,459  

归属母公司股东权益 1,537  1,802  2,154  2,609  

负债和股东权益 1,927  2,363  2,906  3,550   

 

 

 

 

 

 

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  273  363  496  

净利润 242  347  460  593  

折旧摊销 17  27  27  13  

财务费用 -6  -3  -4  -5  

投资损失 -5  -10  -10  -10  

营运资金变动 -135  -90  -113  -99  

其他经营现金流 59  2  3  3  

投资活动现金流 -526  8  7  7  

资本支出 77  0  0  0  

长期投资 -431  0  0  0  

其他投资现金流 -171  8  7  7  

筹资活动现金流 730  -78  -104  -134  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他筹资现金流 730  -78  -104  -134  

现金净增加额 377  202  266  369   
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 993  1,443  1,972  2,469  

营业成本 337  487  653  820  

税金及附加 11  16  21  27  

营业费用 138  200  273  333  

管理费用 111  159  227  272  

研发费用 166  242  331  414  

财务费用 -6  -3  -4  -5  

资产减值损失 -10  -15  -20  -25  

信用减值损失 -17  -20  -33  -35  

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  10  10  10  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 258  369  489  630  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 255  366  486  627  

所得税 14  20  26  34  

净利润 242  347  460  593  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 242  347  460  593  

EBITDA 267  390  510  635  

EPS（元）  1.07  1.53  2.03  2.62   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 64.7  45.4  36.6  25.2  

营业利润(%) 85.6  42.9  32.4  28.9  

归属于母公司净利润(%) 93.5  43.4  32.7  29.0  

获利能力         

毛利率(%) 66.1  66.3  66.9  66.8  

净利率(%) 24.4  24.0  23.3  24.0  

ROE(%) 15.7  19.2  21.3  22.7  

ROIC(%) 96.1  82.0  86.5  88.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 20.2  23.7  25.9  26.5  

净负债比率(%) -50.4  -54.2  -57.7  -61.8  

流动比率 4.7  4.1  3.8  3.7  

速动比率 4.4  3.8  3.5  3.4  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 2.2  2.2  2.2  2.2  

应付账款周转率 1.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.07  1.53  2.03  2.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  1.20  1.60  2.19  

每股净资产(最新摊薄) 6.78  7.95  9.50  11.51  

估值比率         

P/E 37.5  26.2  19.7  15.3  

P/B 5.9  5.0  4.2  3.5  

EV/EBITDA 37.6  20.0  14.9  11.4   



 

 

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） 
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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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