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证券研究报告·A 股公司简评 通信  

应用交付及网络产品快速增

长，持续突破重点客户 

 

核心观点 

2025H1 整个网安行业仍然面临较大压力，公司网络安全产品收

入表现一般，但是应用交付与网络产品增长显著，使公司营收保

持良好增长。公司推进降本增效， 2025H1 期间费用率下降

7.87pct。公司持续突破重点行业，金融、运营商行业高速增长，

积极参与了多省市运营商云安全、安全服务、数据安全、流量分

析等项目；负载均衡产品在运营商市场不断拓展。 

事件 

公司发布半年报，2025 年上半年营业收入 5.51 亿元，同比增长

9.59%；归母净利润 0.52 亿元，同比增长 0.17%；扣非归母净利

润 0.43 亿元，同比减少 6.00%；基本每股收益 0.08 元。 

 

简评 

1、经营保持稳健，控费成果显著。  

2025 年上半年营业收入 5.51 亿元，同比增长 9.59%；归母净利润

0.52 亿元，同比增长 0.17%；扣非归母净利润 0.43 亿元，同比减

少 6.00%；基本每股收益 0.08 元。单季度看，2025Q2 营业收入

2.72 亿元，同比增长 9.61%；归母净利润 0.22 亿元，同比增长

40.20%；扣非归母净利润 0.15 亿元，同比增长 11.65%。尽管网

络安全产品受大环境影响表现一般，但是公司应用交付与网络产

品增长显著，使公司营收保持良好增长。 

2025 年上半年毛利率 62.36%，同比下降 6.18pct；净利率 9.47%，

同比下降 0.89pct。毛利率有所下降，但公司控费效果显著。2025

年上半年销售费用率 33.62%，同比下降 4.67pct；研发费用率

23.98%，同比下降 1.57pct；管理费用率 4.05%，同比下降 0.21pct；

财务费用率-5.00%，同比下降 1.44pct；合计期间费用率为 56.65%，

同比下降 7.87pct。 

2、市场有效需求不足，网安行业整体仍面临一定压力。 

2024 年，中国网络安全硬件产品市场规模为 210 亿元人民币，规

模同比减少 6.5%。2025 年第一季度中国安全硬件市场整体收入

约为 28.7 亿元（不含 DDoS Mitigation 市场），同比下降 9.5%。

UTM 防火墙及 UTM 市场合并收入规模约为 18.4 亿元，同比降 

 

维持  买入 

阎贵成  

yanguicheng@csc.com.cn 

010-56135172 

SAC 编号:S1440518040002 

SFC 编号:BNS315 

刘永旭  

liuyongxu@csc.com.cn 

010-56135169 

SAC 编号:S1440520070014 

SFC 编号:BVF090 

曹添雨  

caotianyu@csc.com.cn 

010-56135167 

SAC 编号:S1440522080001 

 

发布日期： 2025 年 08 月 14 日 

当前股价： 17.98 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.99/3.32 7.22/-1.53 52.63/25.96 

12 月最高/最低价（元）  24.80/11.45 

总股本（万股）  64,382.90 

流通 A 股（万股）  42,066.77 

总市值（亿元）  115.76 

流通市值（亿元）  75.64 

近 3 月日均成交量（万）  724.62 

主要股东   

郑树生  45.11% 
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幅-9.4%。在整体市场及预算承压的大环境下，相对主力、刚性的 UTM 类产品同样面临出货速度放缓的情况。 

3、公司持续突破重点行业，金融、运营商行业高速增长。 

2025H1，公司运营商行业收入 1.57 亿元，同比增长 16.75%。公司的防火墙、入侵防御、异常流量清洗、W EB 应

用防火墙、漏洞扫描、应用交付平台等产品，多年持续入围三大运营商的集中采购名单，并且在多个标段屡次

荣登榜首。公司持续在运营商核心网业务方面取得新的突破，积极参与了多省市运营商云安全、安全服务、数

据安全、流量分析等项目；抗 DDoS 平台建设在市场份额上持续领先，公司抗 DDoS 运营管理平台已落地十

余省份，公司的产品已在三大运营商涵盖城域网、互联网出口、云安全资源池、数据中心等核心节点。 

2025H1，公司金融行业收入 7839 万元，同比增长 88.58%。在金融用户中，公司应用交付平台产品广泛应用于

交通银行、中国工商银行、中国银行、农业银行、中国人寿等；公司的防火墙等安全产品也在中国银行、恒丰

银行等多地数据中心得到广泛应用。2024 年，公司以第一中标候选人的身份入围中国农业银行《中高端负载均

衡设备及技术支持服务入围项目》。 

4、盈利预测与投资建议。 

2025H1 整个网安行业仍然面临较大压力，公司网络安全产品收入表现一般，但是应用交付与网络产品增长显著，

使公司营收保持良好增长。公司推进降本增效，2025H1 期间费用率下降 7.87pct。公司持续突破重点行业，金

融、运营商行业高速增长，积极参与了多省市运营商云安全、安全服务、数据安全、流量分析等项目；负载均

衡产品在运营商市场不断拓展。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1.84 亿元、2.24 亿元、2.94 亿元，对

应 PE 63X、52X、40X，维持“买入”评级。 

财务指标摘要 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,033.97  1,154.79  1,305.18  1,537.27  1,847.23  

增长率（%） 15.77% 11.68% 13.02% 17.78% 20.16% 

归母净利润（百万元） 126.64  161.16  183.98  224.14  293.96  

增长率（%） -15.44% 27.26% 14.16% 21.83% 31.15% 

每股收益(元) 0.20  0.25  0.29  0.35  0.46  

PE 12.92  14.61  63.20  51.88  39.55  

资料来源：wind，中信建投 

5、风险提示。 

政府安全开支不及预期，部分网安项目经费紧缺，无法按计划落地；部分客户财政压力较大，回款周期较长，

给公司现金流带来一定的压力。企业 IT 安全支出不及预期；网安行业参与者众多，且部分产品同质化严重，因

此竞争较为激烈，或影响毛利率，尤其是低端产品；新业务拓展不及预期，公司拓展了安全检测、安全服务等

新兴业务，短期内人员扩张迅速，导致费用增加，而收益不能在当期体现，影响利润；行业竞争格局变化，如

同业被央企入股或控股，影响公司业务拓展；美国限制升级，芯片采购受限。 
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分析师介绍 
阎贵成  

TMT 及海外研究组组长，通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，7 年中国移动

工作经验，2017 年加入中信建投证券研究发展部通信团队。目前专注于人工智能、云

计算、物联网、5G/6G、光通信、运营商等领域研究，2019 年以来曾多次获得证券行

业各大评选的通信行业第一名，如新财富、水晶球、金麒麟、上证报、Wind 等。 

 

刘永旭  

通信行业联席首席分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究工作，2020 年

加入中信建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能源、卫星应用、

专网通信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名

团队成员。 

 

曹添雨  

中信建投证券通信行业分析师，中央财经大学硕士，曾在国家电网从事信息通信工作，

2020 年加入中信建投通信团队，2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳

分析师第一名团队成员。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面
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