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推荐（维持） 

现价：7.6 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.vrv.com.cn 

大股东/持股 林皓/25.55% 

实际控制人 林皓 

总股本(百万股) 1,450 

流通 A 股(百万股) 1,097 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 110.19 

流通 A 股市值(亿元) 83.41 

每股净资产(元) 1.61 

资产负债率(%) 16.8 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年三季度报。报告显示，前三季度，公司实现营业收入5.21亿元，

同比增长70.94%；实现归母净利润6120万元，同比增长82.32%；实现扣非归

母净利润5268万元，同比增长240.98%。 

平安观点： 

 网安及集成业务双轮驱动，公司收入呈现加速增长：2019 年以来，公司

传统终端安全业务和重点培育的系统集成业务均开始发力，共促公司收入

提升。公司 1 季度、上半年以及前三季度的收入增速分别为 27.43%、

51.33%和 70.94%，呈现明显加速态势。作为公司主体的终端安全业务，

继续在安全可控市场受益，此前公司已经有多款产品进入国产化适配清

单，2019 年相关工作还在加速推进。系统集成业务在 2019 年取得重大进

展，相关业务推进迅速，上半年收入增长实现翻番，三季度预计呈加速增

长的态势。另外，公司基于私有云的加密即时通信产品信源豆豆，目前正

在政府、军工、金融和能源领域得到应用，也正为公司带来了增量收入。 

 毛利率较上年有所拉低，但业绩增长依然强劲：作为公司主业的终端安全

业务，由于主要交付形式为软件，毛利率非常高。今年以来，系统集成业

务实现高速增长，但该领域毛利率较低，拉低了公司整体毛利率。前三季

度，公司毛利率为 66.83%，较上年同期低 12.97 个百分点。但公司期间

费用控制较好，一定程度上对冲了毛利率下滑对净利润的影响。前三季度，

公司销售费用、管理费用和研发费用分别增长 29.90%、29.89%和 14.5%，

增速均大幅低于销售收入的增长。前三季度，公司归母净利润达到 6120

万元，同比增长 82.32%。 

 公司积极布局国产化业务，提升在国产终端安全管理平台领域的竞争力：

除了积极与各大自主可控整机适配外，公司将尚未使用的前期非公开募集

资金 2.34 亿元，变更用途投入到“基于可信终端的安全管理平台”的研发和

推广。按照公司规划，该平台将支持国内主流的处理器、操作系统和数据 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 515 572 760 963 1211 

YoY(%) 4.6 11.2 32.7 26.7 25.7 

净利润(百万元) 91 94 157 201 242 

YoY(%) 13.8 2.9 66.9 28.3 20.3 

毛利率(%) 68.4 73.0 72.5 72.0 71.2 

净利率(%) 17.8 16.4 20.7 20.9 20.0 

ROE(%) 4.1 4.1 6.4 7.7 8.6 

EPS(摊薄/元) 0.06 0.06 0.11 0.14 0.17 

P/E(倍) 120.5 117.1 70.2 54.7 45.5 

P/B(倍) 5.0 4.8 4.5 4.2 3.9  
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库的多种组合。该项目目前紧贴着国内安全可控战略需求，帮助现有客户实现向自主可控平台的迁

移，增强用户粘性，同时也能够新增一些客户，有望成为公司新的增长点。 

 投资建议：根据公司前三季度报以及对行业的发展预判，我们调整了公司的盈利预测，预计

2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.11 元（前值为 0.10 元）、0.14 元、0.17 元，对应 10 月 28 日收盘

价 P/E 分别为 70.2、54.7、45.5 倍，维持“推荐”评级。北信源作为国内领先的终端安全企业，具

有典型的软件化、产品化特点，产品标准化程度较高，且在政府、能源、军工、金融等重点行业得

到广泛应用，客户关系稳定。目前，正在加强对国产可信终端管理平台的布局，发展前景值得期待。 

 风险提示： 

（1）企业毛利率下降的风险。安全可控是我国“网络强国”战略实施的主抓手，国家可能鼓励更多

有实力的企业进入该领域，行业竞争可能进一步加剧，企业毛利率存在下降风险。 

（2）信源豆豆增长可能不及预期。信源豆豆面临着较为复杂的竞争格局，在不同细分领域中都存在

着强有力的竞争者。未来如果企业不能够保持持续创新和市场开拓，该业务的推进可能面临阻力。 

（3）政企 IT 支出力度不及预期。在经济下行压力下，下游政企客户可能因财力受限，IT 支出下滑

或者推迟，这对公司的订单和收入产生负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1861 2960 3607 4590 

现金 595 1293 1639 2061 

应收票据及应收账款 934 1283 1527 2006 

其他应收款 19 29 32 44 

预付账款 62 68 96 110 

存货 88 125 149 205 

其他流动资产 162 162 162 162 

非流动资产 719 780 842 911 

长期投资 22 32 42 53 

固定资产 95 128 156 187 

无形资产 171 199 230 258 

其他非流动资产 432 421 414 413 

资产总计 2580 3740 4449 5501 

流动负债 279 1297 1845 2689 

短期借款 0 972 1484 2257 

应付票据及应付账款 48 87 87 139 

其他流动负债 232 238 274 294 

非流动负债 8 8 8 8 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 8 8 8 

负债合计 287 1305 1853 2697 

少数股东权益 3 2 1 -1  

股本 1450 1450 1450 1450 

资本公积 316 316 316 316 

留存收益 525 650 809 1004 

归属母公司股东权益 2290 2432 2595 2805 

负债和股东权益 2580 3740 4449 5501  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 -87  -169  3 -149  

净利润 93 156 200 241 

折旧摊销 27 23 29 32 

财务费用 -3  20 55 88 

投资损失 -8  -13  -16  -20  

营运资金变动 -274  -355  -265  -490  

其他经营现金流 78 0 0 0 

投资活动现金流 -301  -70  -76  -81  

资本支出 279 50 52 58 

长期投资 -43  -10  -10  -10  

其他投资现金流 -65  -31  -34  -33  

筹资活动现金流 -58  -35  -93  -121  

短期借款 -40  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -18  -35  -93  -121  

现金净增加额 -447  -274  -167  -350   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 572 760 963 1211 

营业成本 155 209 269 349 

营业税金及附加 8 10 13 17 

营业费用 106 140 164 194 

管理费用 85 106 125 157 

研发费用 70 91 106 121 

财务费用 -3  20 55 88 

资产减值损失 84 53 58 73 

其他收益 21 21 21 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 8 13 16 20 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 99 165 211 253 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 98 164 210 253 

所得税 5 8 10 12 

净利润 93 156 200 241 

少数股东损益 -1  -1  -1  -2  

归属母公司净利润 94 157 201 242 

EBITDA 107 188 270 343 

EPS（元） 0.06 0.11 0.14 0.17  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 11.2 32.7 26.7 25.7 

营业利润(%) 0.3 66.7 28.0 20.1 

归属于母公司净利润(%) 2.9 66.9 28.3 20.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 73.0 72.5 72.0 71.2 

净利率(%) 16.4 20.7 20.9 20.0 

ROE(%) 4.1 6.4 7.7 8.6 

ROIC(%) 3.3 4.6 5.6 5.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 11.1 34.9 41.7 49.0 

净负债比率(%) -25.7  -12.9  -5.7  7.2 

流动比率 6.7 2.3 2.0 1.7 

速动比率 5.5 2.0 1.7 1.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 

应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.06 0.11 0.14 0.17 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.06  -0.12  0.00 -0.10  

每股净资产(最新摊薄) 1.58 1.68 1.79 1.93 

估值比率 - - - - 

P/E 117.1 70.2 54.7 45.5 

P/B 4.8 4.5 4.2 3.9 

EV/EBITDA 97.4 57.0 40.3 32.7  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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