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业绩订单高增，看好公司全年表现 

 
 

 

事件：公司发布 2021Q3 季报，单看公司网络安全业务，2021 前三季度实现

营收 13.90 亿，同比增长 54.9%；归母净利润-0.79 亿，亏损同比收窄 58.0%；

扣非净利润-0.86 亿，亏损同比收窄 59.3%。以此测算，2021Q3 单季度网络安

全业务实现营收 6.85 亿，同比增长 39.7%；归母净利润 0.95 亿，同比增长 19

倍；扣非净利润 0.89 亿，同比增长 471%。 

核心观点 

⚫ 网络安全业务增长超预期，线缆业务剥离致毛利率大幅增长。公司将电线电

缆业务出售完毕，将主营业务聚焦至网络安全领域。2021 前三季度，公司

网络安全业务继续保持增长态势，营业收入 13.9 亿，同比增长 54.87%，主

要原因：1）公司在网安行业产品核心竞争力提升；2）营销行业细分和地市

下沉，营销范围扩大。2021 前三季度毛利率为 75.96%，较去年同期增长

14.24pct。 

⚫ 新安全产品业务成长迅速，政法、教育、运营商细分行业发展迅猛。分产品

来看，公司加大对新业务产品投入，新安全产品发展迅速，其中：大数据与

态势感知产品及服务同比增长 165.33%，云安全同比增长 56.36%，工业互

联网安全同比增长 259.47%，云计算同比增长 315.55%。分行业来看，政

法、教育、运营商等细分行业发展迅猛，政法行业同比增长 102.12%，教育

行业同比增长 101.12%，运营商行业同比增长 57.04%。 

⚫ 新增订单持续高增长，看好公司未来发展前景。2021 前三季度新增订单较

去年同期增长 95.19%，Q3 单季度新增订单较去年同期增长 104.36%，前

三季度累计和 Q3 单季度新增订单均实现大幅增长，反映出公司网络安全产

品竞争力的持续增强，看好公司未来发展前景。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们维持 21-23 年归母净利润 6.93/9.36/12.37 亿不变，对应 EPS 分别为

0.58/0.79/1.04 元，维持 21 年 PE 为 44 倍，对应目标价为 25.52 元，维持

买入评级。 

风险提示 

研发进展不及预期的风险；行业内竞争恶化风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 11 月 05 日） 18.48 元 

目标价格 25.52 元 

52 周最高价/最低价 23.65/15.51 元 

总股本/流通 A 股（万股） 118,604/115,341 

A 股市值（百万元） 21,918 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 11 月 08 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.1 15.49 -1.81 -15.44 

相对表现 2.1 14.81 3.19 -12.16 

沪深 300 -2 0.68 -5 -3.28 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,091 5,704 3,769 4,894 6,251 

  同比增长(%) 12.6% -19.6% -33.9% 29.8% 27.7% 

营业利润(百万元) 473 579 819 1,106 1,463 

  同比增长(%) -17.6% 22.3% 41.6% 35.0% 32.2% 

归属母公司净利润(百万元) 401 400 693 936 1,237 

  同比增长(%) -17.4% -0.2% 73.3% 35.0% 32.2% 

每股收益（元） 0.34 0.34 0.58 0.79 1.04 

毛利率(%) 26.7% 37.4% 64.2% 64.5% 64.8% 

净利率(%) 5.7% 7.0% 18.4% 19.1% 19.8% 

净资产收益率(%) 4.7% 4.3% 6.9% 8.5% 10.3% 

市盈率 54.7 54.8 31.6 23.4 17.7 

市净率 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 719 1,383 3,682 4,505 5,532  营业收入 7,091 5,704 3,769 4,894 6,251 

应收票据及应收账款 1,814 1,635 856 1,013 1,294  营业成本 5,199 3,573 1,350 1,735 2,199 

预付账款 138 57 53 59 75  营业税金及附加 34 37 23 29 38 

存货 1,023 431 266 342 433  营业费用 640 612 790 980 1,199 

其他 610 1,516 584 644 712  管理费用及研发费用 857 953 1,104 1,361 1,728 

流动资产合计 4,304 5,023 5,441 6,563 8,046  财务费用 25 16 (24) (39) (48) 

长期股权投资 601 454 600 600 600  资产、信用减值损失 68 134 (46) 26 47 

固定资产 557 213 270 243 199  公允价值变动收益 59 53 55 58 61 

在建工程 2 74 0 0 0  投资净收益 (11) (21) (10) (5) 0 

无形资产 447 494 520 514 489  其他 157 167 202 252 313 

其他 5,202 5,066 4,774 4,788 4,803  营业利润 473 579 819 1,106 1,463 

非流动资产合计 6,810 6,301 6,164 6,144 6,092  营业外收入 3 1 5 5 5 

资产总计 11,114 11,324 11,605 12,707 14,138  营业外支出 4 6 4 4 4 

短期借款 398 0 0 0 0  利润总额 472 574 820 1,107 1,464 

应付票据及应付账款 718 659 175 226 286  所得税 69 177 123 166 220 

其他 962 978 892 1,003 1,129  净利润 403 397 697 941 1,244 

流动负债合计 2,078 1,637 1,067 1,229 1,415  少数股东损益 2 (4) 4 5 7 

长期借款 0 14 14 14 14  归属于母公司净利润 401 400 693 936 1,237 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.34 0.34 0.58 0.79 1.04 

其他 130 79 0 0 0        

非流动负债合计 130 93 14 14 14  主要财务比率      

负债合计 2,208 1,730 1,082 1,243 1,430   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 10 8 13 18 25  成长能力      

股本 1,158 1,172 1,186 1,186 1,186  营业收入 12.6% -19.6% -33.9% 29.8% 27.7% 

资本公积 5,563 5,842 6,052 6,052 6,052  营业利润 -17.6% 22.3% 41.6% 35.0% 32.2% 

留存收益 2,056 2,580 3,273 4,209 5,446  归属于母公司净利润 -17.4% -0.2% 73.3% 35.0% 32.2% 

其他 118 (8) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,906 9,594 10,523 11,464 12,709  毛利率 26.7% 37.4% 64.2% 64.5% 64.8% 

负债和股东权益总计 11,114 11,324 11,605 12,707 14,138  净利率 5.7% 7.0% 18.4% 19.1% 19.8% 

       ROE 4.7% 4.3% 6.9% 8.5% 10.3% 

现金流量表       ROIC 4.6% 4.3% 6.7% 8.2% 9.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 403 397 697 941 1,244  资产负债率 19.9% 15.3% 9.3% 9.8% 10.1% 

折旧摊销 133 (346) 162 204 238  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 25 16 (24) (39) (48)  流动比率 2.07 3.07 5.10 5.34 5.69 

投资损失 11 21 10 5 0  速动比率 1.57 2.80 4.84 5.06 5.37 

营运资金变动 125 (303) 1,347 (164) (316)  营运能力      

其它 36 418 132 (32) (14)  应收账款周转率 4.9 4.1 3.5 4.9 5.0 

经营活动现金流 733 204 2,325 915 1,104  存货周转率 5.6 4.8 3.8 5.6 5.5 

资本支出 (42) 642 (170) (170) (170)  总资产周转率 0.7 0.5 0.3 0.4 0.5 

长期投资 241 147 (146) 0 0  每股指标（元）      

其他 (868) (415) 32 39 45  每股收益 0.34 0.34 0.58 0.79 1.04 

投资活动现金流 (669) 374 (283) (131) (125)  每股经营现金流 0.63 0.17 1.96 0.77 0.93 

债权融资 (8) (39) 10 0 0  每股净资产 7.50 8.08 8.86 9.65 10.69 

股权融资 161 293 224 0 0  估值比率      

其他 (297) (162) 24 39 48  市盈率 54.7 54.8 31.6 23.4 17.7 

筹资活动现金流 (145) 92 258 39 48  市净率 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 

汇率变动影响 0 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 33.0 83.6 21.7 16.4 12.6 

现金净增加额 (81) 667 2,299 823 1,027  EV/EBIT 41.8 35.0 26.2 19.5 14.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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悖原意的引用、删节和修改。 
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