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推荐（维持） 

现价：35.44 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.1218.com.cn 

大股东/持股 景晓军/40.45% 

实际控制人/持股 景晓军/40.45% 

总股本(百万股) 299 

流通 A 股(百万股) 225 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 105.95 

流通 A 股市值(亿元) 79.60 

每股净资产(元) 3.78 

资产负债率(%) 30.10 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司4月19日公告了2015年年报和2016年一季报。 

平安观点： 

 年报、一季报净利润高速增长：公司 2015 年营业收入 3.60 亿元，归母净

利润 6537 万元，同比增长 21.27%和 58.07%。在 2016 年第一季度，收

入同比增长 91.13%，达到 1.02 亿；归母净利润同比增长 124.78%，达到

911 万元。两期报告中公司的净利润快速增长，均是因为公司内生和外延

収展带来的快速収展。2015 年 8 月仹，唐人数码开始幵表，同时在内生

增长层面，公司蓄势已久的公安新产品开始有了大觃模的订单，而且公司

在运营商客户领域的网络内容审计、监管产品也获得了不错的增长。值得

一提的是一季报在计入的政府补贴减少的情况下，依然同比增长了

124.78%，证明了公司公安新业务収展的高速度。 

 毛利率可望持续提升：公司毛利率从 2013 年开始稳步上升，从 51.14%

上升到 2015 年的 65.27%。一方面公司外延幵购的游戏公司唐人数码毛

利率接近 100%，另一方面由于公司的公安领域的新产品、解决方案不仅

产品毛利率高，而且解决方案中还带有相当量的局端大数据分析软件，实

现了公司毛利率的逐渐提升。由于公安新领域的収展应比其他业务的增速

要快，所以公司的毛利率水平可望在未来的两、三年中继续提高。 

 网络内容、行为审计和监管市场収展快速：2010 年，中国网络内容与行

为审计市场觃模仅有 6.4 亿元，预计 2015 年市场觃模已达到 21.8 亿元，

年均复合增长率达到 27.22%。 

 未来网络行为和内容的安全性问题将变得尤为突出：随着云联网应用和网

民普及率的持续增长，以及软件即服务的亐计算和“云联网+”的飞速収

展，使得云联网机房端和用户宽带接入端都在高速的収展中。未来网络行 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 297 360 789 1045 1389 

YoY(%) 20.9 21.3 119.2 32.4 33.0 

净利润(百万元) 41.4 65 152 198 258 

YoY(%) 64.5 58.1 133.0 29.7 30.5 

毛利率(%) 58.2 65.3 66.1 66.5 66.5 

净利率(%) 13.9 18.2 19.3 18.9 18.6 

ROE(%) 8.3 5.2 11.2 12.8 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.14 0.22 0.51 0.66 0.86 

P/E(倍) 256.19 162.1 69.6 53.6 41.1 

P/B(倍) 23.21 9.5 8.4 7.4 6.4  
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为和内容的安全性问题将变得尤为突出，随着 2015 年国家安全战略的确立和反恐法在“十三五”期

间逐步落地所带来从下线的公共安全到线上的公共安全、信息安全领域的投资预计会逐年加大，将

迚一步加大监管力度，使得云联网信息监管和舆论监督的信息安全子行业的景气度保持在高位。 

 我们看好公司在 2016 年和未来两年的快速収展：一方面，公安系统在新产品和解决方案的投入处于

“十三五”的投入期，公司又是这一数字安防市场的缔造着，会占有 25-40%的市场仹额。第二方面，

公司在 2016 年里觃划大力推动网络安全设备的销售，公司网络内容、行为监管设备与众所周知的网

络安全设备同属一源，公司设备的硬件指标业内领先，而且公司拥有军工、公安、医疗、金融等重

点行业领域的必须自主可控的客户资源，在这个年均增速达到 30%的子行业里，一定会为公司斩获

超预期的增长。 

 盈利预测：预计公司 16-18 年收入为 7.89、10.45 和 13.89 亿元，16-18 年 EPS 分别为 0.51、0.66

和 0.86 元，对应于 19 日收盘价，16-18 年的 PE 分别为 69.6、53.6、41.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：移动终端监管的投资力度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

流动资产 404 560 1200 1286 

现金 263 345 270 357 

应收账款 65 122 667 725 

其他应收款 7 12 29 26 

预付账款 27 16 78 47 

存货 37 62 151 128 

其他流动资产 5 3 5 4 

非流动资产 224 1025 1239 1351 

长期投资 34 8 -18  -45  

固定资产 154 147 387 525 

无形资产 2 13 13 13 

其他非流动资产 35 857 857 857 

资产总计 628 1585 2439 2637 

流动负债 108 213 940 995 

短期借款 0 0 569 653 

应付账款 30 61 134 121 

其他流动负债 78 153 237 221 

非流动负债 69 268 268 268 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 69 268 268 268 

负债合计 177 482 1209 1264 

少数股东权益 -5 -14  -29  -50  

股本 116 299 448 448 

资本公积 216 645 495 495 

留存收益 154 213 323 465 

归属母公司股东权益 456 1118 1260 1424 

负债和股东权益 628 1585 2439 2637  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动现金流 31 75 -358  234 

净利润 37 57 138 176 

折旧摊销 12 17 19 33 

财务费用 -4  -8  24 51 

投资损失 1 0 1 1 

营运资金变动 -27  -12  -540  -28  

其他经营现金流 10 22 0 0 

投资活动现金流 -122  -192  -234  -146  

资本支出 76 12 240 138 

长期投资 -31  -79  26 27 

其他投资现金流 -77  -259  33 19 

筹资活动现金流 23 202 -52  -85  

短期借款 -0  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 46 183 149 0 

资本公积增加 -12  429 -149  0 

其他筹资现金流 -11  -409  -52  -85  

现金净增加额 -68  85 -645  3  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 297 360 789 1045 

营业成本 124 125 267 350 

营业税金及附加 2 3 6 7 

营业费用 33 43 85 114 

管理费用 100 138 272 350 

财务费用 -4  -8  24 51 

资产减值损失 9 13 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -1  -0  -1  -1  

营业利润 31 46 133 172 

营业外收入 13 21 24 32 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 43 67 157 203 

所得税 5 10 19 27 

净利润 37 57 138 176 

少数股东损益 -4  -8  -15  -21  

归属母公司净利润 41 65 152 198 

EBITDA 47 74 184 264 

EPS（元） 0.14 0.22 0.51 0.66  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.9 21.3 119.2 32.4 

营业利润(%) 153.6 49.7 187.3 28.8 

归属于母公司净利润(%) 64.5 58.1 133.0 29.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 58.2 65.3 66.1 66.5 

净利率(%) 13.9 18.2 19.3 18.9 

ROE(%) 8.3 5.2 11.2 12.8 

ROIC(%) 5.7 4.0 7.6 9.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 28.2 30.4 49.5 47.9 

净负债比率(%) -56.3  -29.7 24.3 21.5 

流动比率 3.7 2.6 1.3 1.3 

速动比率 3.4 2.3 1.1 1.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4 

应收账款周转率 6.2 3.8 2.0 1.5 

应付账款周转率 5.0 2.7 2.7 2.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.22 0.51 0.66 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.01  0.30 -1.20  0.78 

每股净资产(最新摊薄) 1.53 3.74 4.21 4.76 

估值比率 - - - - 

P/E 256.19 162.08 69.56 53.62 

P/B 23.21 9.48 8.41 7.44 

EV/EBITDA 332.51 211.9 88.2 61.4  
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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） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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