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长期成长趋势不改  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：中新赛克发布 2020 年三季报。公司前三季度实现营收 6.25 亿元，同

比+2.4%，实现归母净利润 1.44 亿元，同比-18.46%。其中，Q3 实现营收

2.85 亿元，同比+3.27%，实现归母净利润 0.76 亿元，同比-31.16%。。 

 Q3 经营环比改善，高研发投入安可&5G 产品。前三季度，公司研发投入占

营收比例达 27%，在宽带网产品方面，加强了自主可控的国产化平台的研发，

形成了一定规模的 5G 协议基础信息库；在移动网产品方面，布局 5G 产品方

案，并推出基于宽频无线信号的态势感知产品，满足不同行业特定需求。 

 流量爆发趋势不改，重点市场新一轮 DPI 投资高潮值得期待。互联网安全和

管理成为客户关注重点，需求和预算不断增加。公司宽带网产品的应用感知、

深度检测和按需筛选等成熟能力为国内外客户认可。我们认为，随着流量激

增，高速率端口演进、5G 新协议升级，流量监控和网络可视化厂商迎来产品

更新换代新机遇和下游重点市场新一轮 DPI 投资高潮，招标递延项目夯实明

年业绩高增长。  

 发力后端，内容安全、大数据运营成产品线增长新亮点。大数据运营产品方

面，公司进一步拓宽市场，应用到数智政府、数智审计、数智企业等领域；

网络内容安全产品方面，加强对国际主流加密协议的研究；工业互联网安全

产品方面，工业协议识别、工控漏洞识别、病毒检测种类显著提升。我们看

好公司前后端产品结合发展的长期竞争力，后端产品的发力有望带动公司增

长步入新的台阶。 

 盈利预测。中新赛克作为网络可视化龙头，成长本色不改。5G 新协议的升级

推动移动网产品更新换代，公司网络内容安全和大数据运营齐发力，前、后

端优势并举。我们预计中新赛克 2020-2022年营业总收入为 9.38亿（+3.7%）、

12.85 亿（+37%）和 17.43 亿（+35.7%）元，归母净利润为 2.99 亿（+1.4%）、

4.15 亿（+38.7%）和 5.83 亿（+40.3%）元，参考可比公司估值，给予公司

2020 年合理估值 PE 区间 40-50x，合理价值区间 68.63-85.79 元，“优于大

市”评级。 

 风险提示。市场竞争加剧风险、下游的政府&运营商市场监测投入波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 691 905 938 1285 1743 

(+/-)YoY(%) 38.8% 30.9% 3.7% 37.0% 35.7% 

净利润(百万元) 205 295 299 415 583 

(+/-)YoY(%) 54.7% 44.1% 1.4% 38.7% 40.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.17 1.69 1.72 2.38 3.34 

毛利率(%) 78.7% 82.3% 84.5% 86.2% 87.5% 

净资产收益率(%) 15.8% 19.4% 15.9% 18.0% 20.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 中新赛克可比上市公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 
2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

603496.SH 恒为科技 19.98 40 0.33 0.51 0.73 60  39  27  

600498.SH 烽火通信 23.61 276 0.82 0.78 1.00 29  30  24  

300188.SZ 美亚柏科 22.70 183 0.36 0.53 0.71 63  43  32  

300768.SZ 迪普科技 42.70 171 0.65 0.77 0.96 66  56  45  

  
  

  
均值 54 42 32 

002912.SZ 中新赛克 74.60 130 1.69  1.72  2.38  44  43  31  

备注：收盘价日期为 2020 年 10 月 30 日；可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 中新赛克主营业务盈利预测表 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

1、宽带互联网数据汇聚

分发管理产品      
销售总收入（百万元） 381.22  569.61  455.69  569.61  712.01  

增长率（%） 49.36% 50.00% -20.00% 25.00% 25.00% 

2、移动接入网数据采集

分析产品      

销售总收入（百万元） 214.68  150.44  117.35  152.55  190.69  

增长率（%） 15.89% -29.92% -22.00% 30.00% 25.00% 

3、网络内容安全产品 
     

销售总收入（百万元） 54.36  94.14  160.03  240.05  360.07  

增长率（%） 133.21% 73.17% 70.00% 50.00% 50.00% 

4、大数据运营产品 
     

销售总收入（百万元） 17.37  31.86  143.35  258.03  412.84  

增长率（%） 243.97% 83.39% 350.00% 80.00% 60.00% 

5、其他主营业务      

销售总收入（百万元） 23.58  58.47  61.39  64.46  67.69  

增长率（%） -18.55% 147.96% 5.00% 5.00% 5.00% 

主营业务收入合计（百

万元） 
691.21  904.51  937.80  1,284.69  1,743.29  

综合增长率（%） 38.85% 30.86% 3.68% 36.99% 35.70% 

综合毛利率（%） 78.67% 82.26% 84.54% 86.21% 87.48% 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 905 938 1285 1743 

每股收益 1.69 1.72 2.38 3.34  营业成本 160 145 177 218 

每股净资产 8.71 10.82 13.20 16.55  毛利率% 82.3% 84.5% 86.2% 87.5% 

每股经营现金流 1.51 2.11 2.53 3.71  营业税金及附加 7 7 10 14 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 171 183 283 384 

P/E 44.11 43.48 31.35 22.34  营业费用率% 18.9% 19.5% 22.0% 22.0% 

P/B 8.57 6.89 5.65 4.51  管理费用 64 68 90 122 

P/S 8.80 13.88 10.13 7.47  管理费用率% 7.0% 7.3% 7.0% 7.0% 

EV/EBITDA 39.96 36.15 25.40 17.22  EBIT 285 300 416 587 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -33 -10 -10 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.6% -1.1% -0.8% -0.6% 

毛利率 82.3% 84.5% 86.2% 87.5%  资产减值损失 -19 -17 -17 -17 

净利润率 32.6% 31.9% 32.3% 33.4%  投资收益 1 1 1 1 

净资产收益率 19.4% 15.9% 18.0% 20.2%  营业利润 310 312 434 609 

资产回报率 13.9% 11.3% 12.8% 14.0%  营业外收支 1 3 3 3 

投资回报率 17.9% 15.1% 17.2% 19.3%  利润总额 310 315 436 613 

盈利增长（%）      EBITDA 305 315 432 603 

营业收入增长率 30.9% 3.7% 37.0% 35.7%  所得税 15 15 21 30 

EBIT 增长率 103.5% 5.0% 39.0% 41.0%  有效所得税率% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

净利润增长率 44.1% 1.4% 38.7% 40.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 295 299 415 583 

资产负债率 28.3% 28.6% 28.9% 30.6%       

流动比率 3.15 3.14 3.14 3.00       

速动比率 2.73 2.84 2.85 2.74  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 2.16 2.22 2.22 2.10  货币资金 1258 1643 2035 2633 

经营效率指标      应收账款及应收票据 306 419 528 737 

应收帐款周转天数 109.82 133.76 125.78 128.44  存货 237 217 264 326 

存货周转天数 538.85 547.23 544.44 545.37  其它流动资产 28 40 54 71 

总资产周转率 0.43 0.35 0.40 0.42  流动资产合计 1828 2320 2881 3766 

固定资产周转率 9.31 8.90 11.35 14.40  长期股权投资 4 4 5 6 

      固定资产 97 105 113 121 

      在建工程 0 10 20 30 

      无形资产 28 36 44 52 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 291 325 359 393 

净利润 295 299 415 583  资产总计 2119 2645 3239 4160 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 65 32 33 33  应付票据及应付账款 73 70 84 104 

非经营收益 39 -3 -4 -4  预收账款 388 520 659 918 

营运资金变动 -136 39 -3 37  其它流动负债 120 149 175 232 

经营活动现金流 264 367 441 648  流动负债合计 581 739 917 1254 

资产 -70 -37 -37 -37  长期借款 0 0 0 0 

投资 50 -13 -14 -14  其它长期负债 18 18 18 18 

其他 1 1 1 1  非流动负债合计 18 18 18 18 

投资活动现金流 -19 -50 -50 -50  负债总计 599 757 936 1272 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 107 174 174 174 

股权募资 0 68 0 0  归属于母公司所有者权益 1520 1888 2304 2888 

其他 -69 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -69 68 0 0  负债和所有者权益合计 2119 2645 3239 4160 

现金净流量 176 386 391 598       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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