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将获中国移动战略投资，两大顶级容器型战略持续推进 
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主要数据  
 

行业  计算机 

公司网址 www.v enustech.com.cn 

大股东/持股 王佳 /23.02% 

实际控制人 王佳 ,严立 

总股本(百万股) 948 

流通 A股(百万股) 724 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 186 

流通 A股市值(亿元) 142 

每股净资产(元) 6.85 

资产负债率(%) 22.7 
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事项： 
公司公告 2022 年半年报，2022 年上半年实现营业收入 12.14 亿元，同比增长

0.18%，实现归母净利润-2.50 亿元，同比亏损扩大，EPS 为-0.27 元。 

平安观点： 
 公司 2022 年上半年业绩承压。公司 2022 年上半年实现营业收入 12.14

亿元，同比增长 0.18%，实现归母净利润-2.50 亿元，同比亏损扩大。公

司当期业绩承压，主要是因为报告期内：（一）新冠肺炎疫情多点散发，

公司及上游供应商经营活动受到影响。公司营销模式以直销为主，疫情导

致部分合同的实施、交付及验收延迟，销售人员和下游客户的营销工作相

应推迟，对公司业绩造成了一定程度的影响。（二）公司毛利率同比提高，

但期间费用率同比提高幅度更大。公司上半年毛利率为 67.15%，同比提

高 6.32 个百分点。公司上半年期间费用率为 105.50%，同比提高 20.87

个百分点，其中，销售费用率和研发费用率分别提高 11.82、7.86 个百分

点。根据公司公告，随着疫情得到有效控制，公司积极应对短期困难，全

力推进复工复产，6 月订单增速快速恢复。我们预计，公司 2022 年下半

年业绩将向好。 

 公司将获中国移动战略投资，核心竞争力将进一步增强。公司于 2022 年 

6 月 17 日召开的第五届董事会第二次（临时）会议审议通过，公司与中

移资本签署了《投资合作协议》，约定中移资本作为特定对象拟以现金方

式认购上市公司非公开发行股票 284,374,100 股，发行完成后中移资本

直接持有上市公司 23.08%的股份。交易完成后，中国移动将实际控制公

司，公司将作为中国移动旗下提供安全能力的专业子公司，成为中国移动

“力量大厦”的重要安全基石。公司于 6 月 18 日公布预案后，在短时

间内就与中国移动推动了切实可行的战略和业务规划，并已进入高频率的

战略互动与协同状态。目前双方的合作签约和业务协同取得积极进展。公

司将依托中国移动集团雄厚的品牌实力、强大的技术能力和广阔的销售网

络，在未来发展中可获得品牌、资金、创新场景、技术、渠道等全方面的

支持和保障，公司行业龙头地位将得到进一步巩固，核心竞争力将得到进

一步增强。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3647  4386  4971  6394  7896  

YOY(%) 18.0  20.3  13.3  28.6  23.5  

净利润(百万元) 804  862  981  1269  1610  

YOY(%) 16.8  7.1  13.9  29.3  26.9  

毛利率(%) 63.9  66.0  65.3  65.3  65.3  

净利率(%) 22.0  19.6  19.7  19.8  20.4  

ROE(%) 13.4  12.8  12.5  14.0  15.1  

EPS(摊薄 /元) 0.85  0.91  1.03  1.34  1.70  

P/E(倍) 23.1  21.6  18.9  14.6  11.5  

P/B(倍) 3.1  2.8  2.4  2.0  1.7  
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 公司两大顶级容器型战略持续推进。2022 年上半年，公司两大顶级容器型战略——安全运营中心战略和数据安全战略积极推

进。在安全运营中心业务方面，公司标准化运营中心服务日臻成熟，在部分省市已经形成一定的规模效应；同时，公司充分

发挥中国移动覆盖全国城市的运营资源优势，加速发展、快速布局；在部分运营中心中，已经着手不断丰富拓展创新的安全

运营服务品类；安全运营中心也带动了更多的总体型大项目，并驱动了各类安全产品的销售。根据 IDC 数据，自 2019 年起，

公司托管安全服务已连续三年市场占有率第一，安全运营业务持续市场领先。在数据安全业务方面，公司通过标杆项目大力

完善了数据安全 2.0（数据汇聚安全）的交付形态，结合运营中心模式，形成高端咨询、核心产品、管控平台、运营服务所

组成的全周期、梯级式的交付节奏，为用户构建达到一定成熟度的数据安全治理体系。数据安全 3.0（数据流通安全）在既

有项目和新签项目中逐步实践落地。公司在数据安全 1.0、2.0、3.0 等方面全面布局，协同推进，促进数据安全板块的形成

和拓展。另外，公司云安全和工业数字化安全等业务亦取得积极进展。我们认为，安全运营中心、数据安全、云安全、工业

数字化安全等新兴业务将成为公司未来发展的重要推动力。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2022 年半年报，我们调整业绩预测，预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 9.81 亿

元（前值为 10.55 亿元）、12.69 亿元（前值为 12.81 亿元）、16.10 亿元（前值为 15.49 亿元），EPS 分别为 1.03 元、1.34

元和 1.70 元，对应 8 月 12 日收盘价的 PE 分别约为 18.9、14.6、11.5 倍。公司是我国网络安全行业龙头企业，多款产品连

续多年保持市场占有率第一，技术能力始终保持领先，行业龙头地位稳固。根据公司公告，公司将获中国移动战略投资，核

心竞争力将进一步增强。我们认为，安全运营中心、数据安全、云安全、工业数字化安全等新兴业务将成为公司未来发展的

重要推动力。公司当期业绩虽承压，但我们看好公司的未来发展，维持对公司的“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）商誉减值的风险。公司通过积极的外延式并购，收购了书生电子、合众数据等子公司，若公司与并购的子公

司未来不能实现有效的整合，公司并购的子公司不能持续保持良好的经营状况，则公司存在商誉减值的风险。（2）公司安全

运营中心业务推进进度不达预期。当前，公司已经启动了成都等地的安全运营中心，但是其他安全运营中心的陆续启动存在

不达预期的风险，从而导致公司安全运营中心业务推进进度不达预期。（3）公司数据安全业务发展不达预期。当前，公司在

数据安全业务的组成中，数据安全 1.0（数据对象安全）的经典产品和服务仍然占据主要份额。如果公司数据安全 2.0 和数据

安全 3.0 业务拓展进度不达预期，则公司的数据安全业务将存在发展不达预期的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6567  8125  10156  12554  

现金  1354  2393  3185  4276  

应收票据及应收账款 3140  3559  4578  5653  

其他应收款 112  127  164  202  

预付账款 50  56  72  89  

存货  474  548  705  870  

其他流动资产 1436  1441  1452  1463  

非流动资产 2369  2216  2061  1914  

长期投资 164  178  192  206  

固定资产 620  523  426  329  

无形资产 187  161  134  106  

其他非流动资产 1399  1354  1310  1274  

资产总计 8936  10341  12217  14468  

流动负债 2055  2369  3046  3758  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 885  1024  1317  1625  

其他流动负债 1169  1345  1729  2133  

非流动负债 144  106  73  48  

长期借款 52  14  -19  -45  

其他非流动负债 92  92  92  92  

负债合计 2199  2475  3119  3806  

少数股东权益 16  18  19  22  

股本  934  948  948  948  

资本公积 2019  2180  2180  2180  

留存收益 3769  4721  5952  7513  

归属母公司股东权益 6722  7849  9079  10640  

负债和股东权益 8936  10341  12217  14468   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 289  870  797  1094  

净利润 863  982  1271  1612  

折旧摊销 144  167  169  161  

财务费用 -10  -5  -10  -15  

投资损失 -49  -49  -49  -49  

营运资金变动 -675  -205  -562  -595  

其他经营现金流 17  -21  -21  -21  

投资活动现金流 -110  56  56  56  

资本支出 454  -0  0  -0  

长期投资 12  0  0  0  

其他投资现金流 -575  56  56  56  

筹资活动现金流 -229  113  -61  -59  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 52  -38  -33  -26  

其他筹资现金流 -280  151  -28  -34  

现金净增加额 -50  1039  792  1090   
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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4386  4971  6394  7896  

营业成本 1492  1725  2219  2738  

税金及附加 42  48  61  76  

营业费用 1102  1193  1471  1737  

管理费用 215  224  288  355  

研发费用 846  944  1183  1421  

财务费用 -10  -5  -10  -15  

资产减值损失 -19  -21  -28  -34  

信用减值损失 -66  -75  -97  -119  

其他收益 225  225  225  225  

公允价值变动收益 51  50  50  50  

投资净收益 49  49  49  49  

资产处置收益 -3  -3  -3  -3  

营业利润 936  1066  1380  1751  

营业外收入 5  5  5  5  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 938  1068  1382  1753  

所得税 75  86  111  141  

净利润 863  982  1271  1612  

少数股东损益 1  1  2  2  

归属母公司净利润 862  981  1269  1610  

EBITDA 1072  1231  1540  1899  

EPS（元）  0.91 1.03 1.34 1.70  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 20.3  13.3  28.6  23.5  

营业利润(%) 3.7  13.9  29.4  26.9  

归属于母公司净利润(%) 7.1  13.9  29.3  26.9  

获利能力         

毛利率(%) 66.0  65.3  65.3  65.3  

净利率(%) 19.6  19.7  19.8  20.4  

ROE(%) 12.8  12.5  14.0  15.1  

ROIC(%) 24.9  21.3  27.1  30.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 24.6  23.9  25.5  26.3  

净负债比率(%) -19.3  -30.3  -35.2  -40.5  

流动比率 3.2  3.4  3.3  3.3  

速动比率 2.9  3.2  3.1  3.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  

应付账款周转率 1.68 1.68 1.68 1.68 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.91  1.03  1.34  1.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.92  0.84  1.15  

每股净资产(最新摊薄) 7.09 8.28 9.58 11.23 

估值比率         

P/E 21.6  18.9  14.6  11.5  

P/B 2.8  2.4  2.0  1.7  

EV/EBITDA 22.7 12.4 9.4 7.1  
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