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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 2022 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 
营收实现快速增长，加速开拓重点行业 

——山石网科(688030.SH)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 26 日收盘后发布《2021 年年度报告》、《2022 年第一

季度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 41.57%，战略性备货应对原材料及供应链风险 

2021 年，公司实现营业收入 10.27 亿元，同比增长 41.57%，主营业务综

合毛利率为 73.93%，同比提升 4.33pct。分产品看：1）边界安全产品收入

为 7.57 亿元，同比增长 41.35%；2）云安全产品收入为 0.52 亿元，同比

增长 12.06%；3）其他安全（自有安全产品）收入为 1.64 亿元，同比增长

98.02%；4）其他安全（安全集成业务）收入为 0.45 亿元，同比下降 17.08%。

分行业看，公司金融行业收入达到 2.55 亿元，继续领跑其他行业，同比增

长 51.11%。存货方面，公司期末存货为 1.33 亿元，同比增长 37.57%，主

要系公司为应对全球疫情带来的原材料及供应链风险，进行战略性备货。 

 归母净利润同比增长 25.39%，三维互锁推动重点行业拓展 

2021 年，公司实现归母净利润 7552.61 万元，同比增长 25.39%；实现扣

非归母净利润 5405.77 万元，同比增长 41.68%；剔除 2020 年限制性股票

激励计划产生的股份支付费用后的归母净利润同比增长 56.18%。研发方

面，公司对自研的硬件平台及相应软件系统进行了全面优化与升级，发布了

A 系列下一代防火墙等多款产品和解决方案，并以自有资金购入“FPGA 加

速技术”知识产权，研发投入为 2.99 亿元，同比增长 41.01%。营销方面，

公司各部门已基于三维互锁体系完成了架构调整，并确定了以金融、运营

商、互联网、医疗、教育为代表的重点行业开拓目标，销售费用为 3.45 亿

元，同比增长 55.21%。 

 22Q1 公司营收保持快速增长，前期费用投入逐渐释放效果 

2022 年第一季度，公司前期组织架构优化、产品线丰富、销售能力强化、

研发技术创新、市场营销开拓等方面的投入持续释放效果，实现营业收入

1.45 亿元，同比增长 52.97%；归母净利润为亏损 0.72 亿元，亏损同比收

窄。公司经营性现金流量净额为-0.40 亿元，同比改善明显，主要系 2021 年

末应收账款陆续回款。经营性现金流量净额为负的主要原因系公司所处行

业具有季节性特征，下半年实现收入较多，但费用全年相对平均发生。 

 盈利预测与投资建议 

随着《网络安全法》、《数据安全法》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 2022-

2024 年的营业收入为 13.68、18.05、23.36 亿元，归母净利润为 1.09、

1.47、1.96 亿元，EPS 为 0.60、0.82、1.09 元/股，对应 PE 为 27.67、

20.42、15.37 倍。目前计算机（申万）指数的 PE TTM 为 35.3 倍，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，给予公司 2022

年 45 倍的目标 PE，对应目标价为 27.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复，政企客户的网络安全投入受影响；等保 2.0 等政策落地

低于预期；新产品研发及推广低于预期；行业竞争加剧，公司盈利能力下降。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  16.70 元/27.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 32.08 / 16.7 

A 股流通股（百万股）： 100.17 

A 股总股本（百万股）： 180.22 

流通市值（百万元）： 1672.77 

总市值（百万元）： 3009.73 
 
[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)2021 年三

季报点评：三季度业绩大幅增长，多产品线协同发展》

2021.11.03 

《国元证券行业研究-网络安全行业点评报告：网络安

全政策频出，行业景气持续上行》2021.07.13 

 
 
[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 常雨婷 

邮箱 changyuting@gyzq.com.cn 

  

  

 

 

-43%

-30%

-17%

-3%

10%

4/29 7/29 10/28 1/27 4/28

山石网科 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 725.39 1026.95 1368.37 1804.70 2335.51 

收入同比(%) 7.53 41.57 33.25 31.89 29.41 

归母净利润(百万元) 60.24 75.53 108.78 147.37 195.87 

归母净利润同比(%) -33.84 25.39 44.03 35.47 32.92 

ROE(%) 4.23 5.01 6.73 8.41 10.15 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.33 0.42 0.60 0.82 1.09 

市盈率(P/E) 49.97 39.85 27.67 20.42 15.37 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1493.82 1554.90 1680.65 1859.66 2091.28  营业收入 725.39 1026.95 1368.37 1804.70 2335.51 

现金 800.75 469.61 490.94 493.71 521.64  营业成本 224.35 274.76 356.09 459.14 583.44 

应收账款 306.33 629.69 673.72 766.17 877.24  营业税金及附加 5.56 8.57 11.22 14.62 18.68 

其他应收款 3.50 5.36 6.70 9.02 11.91  营业费用 222.21 344.89 455.26 600.24 777.49 

预付账款 11.14 5.07 6.45 8.17 10.21  管理费用 41.42 67.67 88.81 117.67 159.75 

存货 96.58 132.87 153.81 190.08 231.56  研发费用 212.22 299.25 361.23 456.49 571.85 

其他流动资产 275.52 312.31 349.03 392.50 438.72  财务费用 -2.78 -1.21 -0.07 -0.10 -0.13 

非流动资产 300.16 388.63 388.14 405.43 421.50  资产减值损失 -8.98 -10.66 -8.17 -10.09 -12.02 

长期投资 9.67 8.14 8.42 8.75 8.97  公允价值变动收益 0.00 0.61 0.00 0.00 0.00 

固定资产 52.23 249.22 254.01 261.91 266.87  投资净收益 17.50 5.16 10.21 6.47 3.75 

无形资产 11.67 42.28 44.36 46.57 48.82  营业利润 51.03 59.73 109.87 148.32 196.72 

其他非流动资产 226.59 89.00 81.34 88.19 96.83  营业外收入 0.17 0.43 0.19 0.21 0.24 

资产总计 1793.98 1943.54 2068.79 2265.09 2512.78  营业外支出 1.44 0.88 1.31 1.25 1.22 

流动负债 351.50 397.87 416.25 477.17 544.56  利润总额 49.76 59.28 108.75 147.28 195.74 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -10.42 -15.51 1.32 1.72 2.25 

应付账款 103.17 115.83 143.47 179.11 220.95  净利润 60.17 74.78 107.44 145.55 193.49 

其他流动负债 248.33 282.05 272.78 298.06 323.62  少数股东损益 -0.06 -0.74 -1.35 -1.81 -2.39 

非流动负债 17.12 39.22 37.84 40.54 44.84  归属母公司净利润 60.24 75.53 108.78 147.37 195.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 71.92 94.66 138.08 180.00 232.26 

其他非流动负债 17.12 39.22 37.84 40.54 44.84  EPS（元） 0.33 0.42 0.60 0.82 1.09 

负债合计 368.62 437.09 454.09 517.71 589.40        

少数股东权益 -0.06 -0.81 -2.16 -3.97 -6.35 
 主要财务比率      

股本 180.22 180.22 180.22 180.22 180.22  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1230.75 1255.94 1255.94 1255.94 1255.94  成长能力      

留存收益 7.08 64.41 173.19 307.49 485.74  营业收入(%) 7.53 41.57 33.25 31.89 29.41 

归属母公司股东权益 1425.42 1507.26 1616.86 1751.34 1929.73  营业利润(%) -46.14 17.05 83.96 34.99 32.63 

负债和股东权益 1793.98 1943.54 2068.79 2265.09 2512.78  归属母公司净利润(%) -33.84 25.39 44.03 35.47 32.92 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 69.07 73.25 73.98 74.56 75.02 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 8.30 7.35 7.95 8.17 8.39 

经营活动现金流 2.72 -119.05 45.61 49.74 84.00  ROE(%) 4.23 5.01 6.73 8.41 10.15 

净利润 60.17 74.78 107.44 145.55 193.49  ROIC(%) 16.66 8.95 11.76 13.90 16.15 

折旧摊销 23.68 36.15 28.29 31.78 35.67  偿债能力           

财务费用 -2.78 -1.21 -0.07 -0.10 -0.13  资产负债率(%) 20.55 22.49 21.95 22.86 23.46 

投资损失 -17.50 -5.16 -10.21 -6.47 -3.75  净负债比率(%) 0.00 4.06 4.01 3.82 3.45 

营运资金变动 -81.23 -284.98 -89.49 -124.92 -145.56  流动比率 4.25 3.91 4.04 3.90 3.84 

其他经营现金流 20.38 61.37 9.66 3.89 4.29  速动比率 3.98 3.57 3.66 3.49 3.41 

投资活动现金流 -279.63 -145.48 -25.62 -35.73 -39.31  营运能力           

资本支出 247.51 82.25 31.28 37.84 38.73  总资产周转率 0.42 0.55 0.68 0.83 0.98 

长期投资 50.00 70.00 0.28 0.33 0.22  应收账款周转率 2.11 2.03 1.95 2.33 2.65 

其他投资现金流 17.87 6.77 5.94 2.44 -0.36  应付账款周转率 2.95 2.51 2.75 2.85 2.92 

筹资活动现金流 -27.26 -37.38 1.34 -11.24 -16.77  每股指标（元）           

短期借款 -10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.42 0.60 0.82 1.09 

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) 0.02 -0.66 0.25 0.28 0.47 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.91 8.36 8.97 9.72 10.71 

资本公积增加 8.29 25.19 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -25.55 -62.57 1.34 -11.24 -16.77  P/E 49.97 39.85 27.67 20.42 15.37 

现金净增加额 -304.46 -302.28 21.33 2.77 27.93  P/B 2.11 2.00 1.86 1.72 1.56 

       EV/EBITDA 33.75 25.64 17.58 13.48 10.45 



    

      

 

 

 


