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2020年10月29日 
业绩符合预期，看好高景气赛道龙头成长 

  

基础数据 

上证综指 3269 

总股本（万股） 17447 

已上市流通股（万股） 8291 

总市值（亿元） 129 

流通市值（亿元） 61 

每股净资产（MRQ） 9.3 

ROE（TTM） 16.2 

资产负债率 22.6% 

主要股东 深圳市创新投资集团

有限公司 主要股东持股比例 26.09% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 -31 17 

相对表现 5 -54 -3  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中新赛克（002912）—短期业
绩承压，持续看好可视化龙头成长》
2020-10-12 

2、《中新赛克（002912）—业绩符
合预期，短期业绩波动不改确定性高
景气》2020-08-25 

3、《中新赛克（002912）—后端快
速增长，多项新产品蓄势待发》
2020-04-28 
  

公司Q3业绩符合预期，剔除股权激励成本影响后全年归母净利润有望与去年持平。

随虚拟安防强化以及 5G 推动，公司所在赛道确定性高景气不变，同时公司后端业务

已取得突破，传统业务复苏在即，长期成长可期，持续强烈推荐。 

❑ 事件：公司发布 2020 年三季报，Q1-3 实现营业收入 6.25 亿元，YoY +2.40%；

归母净利润 1.44 亿元，YoY -18.46%；扣非归母净利润 1.36 亿元，YoY 

-21.27%。同时，公司预计全年营收有望实现正增长，归母净利润 2.00-2.50

亿元，同比下滑 15.28%-32.23%。 

❑ 业绩符合预期，剔除股权激励成本后全年业绩有望与去年持平。公司 Q3 单季

度实现营收 2.85 亿元，YoY +3.27%；毛利率同比下降约 9.56 pct，主要是由

于大数据运营产品与网络内容安全产品收入增幅较大而实施成本较高所致；

归母净利润 0.76 亿元，YoY -31.16%；扣非归母净利润 0.73 亿元，YoY 

-33.04%，符合预期。若剔除股权激励成本（计入经常性损益），公司预计全

年归母净利润约 2.65-3.15 亿元，中值 2.90 亿元与去年基本持平。  

❑ 可视化赛道确定性高景气不变，公司后端业务突破、传统业务复苏在即，长

期发展可期。随虚拟安防强化以及 5G 推动，网络可视化赛道将依旧维持确定

性高景气。公司后端业务取得突破、传统宽带及移动网产品复苏在即，未来

2-3 年的高增基础已初步奠定：后端业务在产品种类和应用场景方面均已实现

突破性进展，整体成公司未来成长逻辑的重要支撑；宽带网产品持续优化升

级，应用场景扩大到影响 5G 核心网安全的领域，并推出运营商 5G 汇聚分流

产品方案，同时研发的 400G 产品已处于测试中；移动网产品持续迭代升级演

进，完成了对 5G NSA 网络应用的全面适配，同时积极布局研发 5G SA 移动

网产品且已取得阶段性成果，有望随 5G 推进快速复苏。 

❑ 维持“强烈推荐-A”评级：预计 20/21/22 年 EPS 为 1.28/2.00/2.95 元，5G+

信息安全驱动下的优质网络可视化设备龙头，虚拟安防高景气，前端向后端

延伸成长持续性强，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：市场拓展不达预期；毛利率下滑风险。 

  
刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn 

S1090518120002 

研究助理 
孟林 
menglin@cmschina.com.cn  
 

财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 691 905 954 1301 1707 

同比增长 39% 31% 5% 36% 31% 

营业利润(百万元) 221 310 236 370 546 

同比增长 49% 40% -24% 57% 47% 

净利润(百万元) 205 295 223 350 515 

同比增长 48% 44% -25% 57% 47% 

每股收益(元) 1.92 2.77 1.28 2.00 2.95 

PE 38.5 26.7 57.9 36.9 25.0 

PB 6.1 5.2 7.4 6.4 5.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1841 1828 2176 2613 3191 

现金 1071 1258 1540 1773 2120 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 116 34 35 48 63 

应收款项 344 272 268 365 479 

其它应收款 10 9 9 12 16 

存货 228 237 302 386 475 

其他 73 19 21 29 37 

非流动资产 294 291 308 323 334 

长期股权投资 0 4 4 4 4 

固定资产 71 97 118 134 148 

无形资产 29 28 25 23 20 

其他 194 162 162 162 162 

资产总计 2134 2119 2484 2936 3525 

流动负债 825 581 729 898 1077 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 80 73 96 123 151 

预收账款 556 388 513 655 806 

其他 189 120 120 120 120 

长期负债 15 18 18 18 18 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 15 18 18 18 18 

负债合计 840 599 747 916 1095 

股本 107 107 174 174 174 

资本公积金 539 539 473 473 473 

留存收益 649 874 1089 1372 1783 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1294 1520 1737 2020 2430 

负债及权益合计 2134 2119 2484 2936 3525  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 226 264 311 317 462 

净利润 205 295 223 350 515 

折旧摊销 12 20 23 27 30 

财务费用 (3) (1) (10) (12) (14) 

投资收益 0 (1) (10) (15) (20) 

营运资金变动 70 (90) 80 (46) (63) 

其它 (57) 41 5 13 14 

投资活动现金流 (111) (19) (34) (29) (24) 

资本支出 (54) (71) (44) (44) (44) 

其他投资 (57) 51 10 15 20 

筹资活动现金流 (50) (69) 5 (55) (91) 

借款变动 (77) (98) 0 0 0 

普通股增加 40 0 68 0 0 

资本公积增加 (40) 0 (65) 0 0 

股利分配 (3) (7) (8) (67) (105) 

其他 31 35 10 12 14 

现金净增加额 65 175 282 233 348  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 691 905 954 1301 1707 

营业成本 147 160 212 271 333 

营业税金及附加 18 7 8 10 14 

营业费用 163 171 196 254 316 

管理费用 56 64 75 98 123 

研发费用 167 217 248 325 410 

财务费用 (26) (33) (10) (12) (14) 

资产减值损失 (28) (46) (20) (15) (17) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 82 37 10 15 20 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 221 310 236 370 546 

营业外收入 3 1 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 223 310 236 371 547 

所得税 19 15 14 21 32 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 205 295 223 350 515  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 39% 31% 5% 36% 31% 

营业利润 49% 40% -24% 57% 47% 

净利润 48% 44% -25% 57% 47% 

获利能力      

毛利率 78.7% 82.3% 77.8% 79.2% 80.5% 

净利率 29.6% 32.6% 23.3% 26.9% 30.2% 

ROE 15.8% 19.4% 12.8% 17.3% 21.2% 

ROIC 13.1% 17.2% 12.2% 16.7% 20.6% 

偿债能力      

资产负债率 39.4% 28.3% 30.1% 31.2% 31.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.2 3.1 3.0 2.9 3.0 

速动比率 2.0 2.7 2.6 2.5 2.5 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

应收帐款周转率 2.2 2.4 3.1 3.6 3.6 

应付帐款周转率 1.5 2.1 2.5 2.5 2.4 

每股资料（元）      

EPS 1.92 2.77 1.28 2.00 2.95 

每股经营现金 2.12 2.47 1.78 1.81 2.65 

每股净资产 12.12 14.24 9.96 11.58 13.93 

每股股利 0.06 0.07 0.38 0.60 0.89 

估值比率      

PE 38.5 26.7 57.9 36.9 25.0 

PB 6.1 5.2 7.4 6.4 5.3 

EV/EBITDA 59.0 41.1 48.7 31.4 21.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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