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收购天融信获批，风险因素消除 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,281 3,324 3,618 3,996 

同比(+/-%) 1  46  9  10  

净利润(百万元) 56 373 488 595 

同比(+/-%) 9  561  31  22  

毛利率(%) 14.7  29.1  31.0  32.5  

ROE(%) 3.1  18.1  20.3  21.1  

每股收益（元） 0.11 0.33 0.43 0.52 

P/E 157 52  40  33  

P/B 4  9  7  6  

 

事件：公司 11 月 3 日发布公告，本次发行股份及支付现金购买资

产并募集配套资金暨关联交易事项获得证券会并购重组审核委员

会无条件通过。 
 

投资要点 

 收购方案无条件通过，风险因素解除：公司于 5月 3日开始停

牌，并于 8月发布了收购报告书，至此方案获得无条件通过，

风险因素已完全解除。根据交易方案，南洋股份拟以 57 亿元

收购天融信 100%股权，同时募集配套资金 21.2 亿元。收购完

成后，公司实际控制人不变，业务领域将从传统电缆制造跨界

网络安全，实现双轮驱动，未来发展可期。 

 南洋股份是传统电缆制造商，前三季度业绩优秀：南洋股份成

立于 1985 年，是华南地区最大型的生产电线电缆的企业。根

据公司发布的三季报，公司前三季度已经实现净利润 6772.58

万元，同比增长 63.92%，全年预计增长区间在 20%-50%,传统

业务领域业绩优秀，为发展奠定良好基础。 

 天融信是防火墙领域国内龙头，多项财务指标行业领先：天融

信是国内老牌网络安全公司，已形成安全产品、安全服务、安

全集成三大业务主线，其产品在政府、金融、能源、电信等行

业得以广泛应用，防火墙产品更是国内龙头，由于标准化程度

高，产品毛利处于行业前列，销售费用率占比却不高，在净利

率、人均净利润等多项财务指标方面领先行业。目前在网络安

全行业大发展的背景之下，公司作为龙头企业之一，承诺 2016

年度扣非净利不低于 2.88 亿，2016-2017 年扣非净利累积不低

于 6.75 亿，2016-2018 年度扣非净利润累积不低于 11.79 亿元，

凸显长期发展信心。 

 盈利预测与评级：考虑天融信备考，预计公司 2016-2018 年实

现净利润 3.73 亿/4.88 亿/5.95 亿。每股收益 0.33 元/0.43

元/0.52 元，对应当前股价 52/40/33，维持“买入”评级。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价(元) 17.39 

一年最低价/最高价 7.11/17.80 

市净率 4.3 

流通A股市值(百万元) 5205.9 
 

 

基础数据 

每股净资产(元) 3.65 

资产负债率(%) 42.82 

总股本(百万股) 510.26 

流通 A 股(百万股) 301.09 
 

 

相关研究 

南洋股份：收购天融信，网络安全与电

缆制造双轮驱动 

20160922 
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 风险提示：网络安全市场低于预期，业绩承诺兑现风险。 
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绿盟科技财务及盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2433.2  2767.8  3226.4  3777.8    营业收入 2281.5  3324.0  3617.7  3996.0  

  现金 360.1  943.0  1257.1  1616.9    营业成本 1940.4  2346.6  2484.4  2685.0  

  应收款项 750.0  1092.8  1189.4  1313.8    营业税金及附加 6.3  9.3  10.1  11.2  

  存货 468.0  565.8  599.0  647.4    营业费用 79.7  232.7  253.2  279.7  

  其他 855.1  166.2  180.9  199.8    管理费用 115.7  325.2  334.1  367.3  

非流动资产 722.4  696.9  601.6  498.9    财务费用 63.5  11.1  4.3  -0.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 55.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 558.4  542.4  455.6  360.4    其他 -64.7  9.4  8.5  7.6  

  无形资产 94.2  84.8  76.3  68.7    营业利润 66.5  408.6  540.0  661.2  

  其他 69.8  69.8  69.8  69.8    营业外净收支 7.2  15.0  15.0  15.0  

资产总计 3155.6  3464.7  3828.0  4276.7    利润总额 73.7  423.6  555.0  676.2  

流动负债 678.4  726.6  748.0  780.2    所得税费用 17.3  50.8  66.6  81.1  

  短期借款 360.0  360.0  360.0  360.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 175.2  192.9  204.2  220.7    归属母公司净利润 56.4  372.8  488.4  595.0  

  其他 143.2  173.7  183.8  199.5    EBIT 141.9  419.7  544.3  660.4  

非流动负债 679.0  679.0  679.0  679.0    EBITDA 195.3  552.8  681.3  800.6  

  长期借款 7.1  7.1  7.1  7.1              

  其他 671.9  671.9  671.9  671.9    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1357.4  1405.6  1427.0  1459.1    每股收益(元) 0.11  0.33  0.43  0.52  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 3.52  1.80  2.09  2.46  

  归属母公司股东权益 1798.3  2059.2  2401.0  2817.6    发行在外股份(百万股） 510.3  1146.6  1146.6  1146.6  

负债和股东权益总计 3155.6  3464.7  3828.0  4276.7    ROIC(%) 4.6% 16.5% 19.6% 23.4% 

            ROE(%) 3.1% 18.1% 20.3% 21.1% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 14.7% 29.1% 31.0% 32.5% 

经营活动现金流 188.4  -37.9  502.3  575.7    EBIT Margin(%) 6.2% 12.6% 15.0% 16.5% 

投资活动现金流 11.2  732.7  -41.7  -37.4    销售净利率(%) 2.5% 11.2% 13.5% 14.9% 

筹资活动现金流 -74.4  -111.8  -146.5  -178.5    资产负债率(%) 43.0% 40.6% 37.3% 34.1% 

现金净增加额 125.6  582.9  314.1  359.8    收入增长率(%) 1.0% 45.7% 8.8% 10.5% 

企业自由现金流 1057.7  -86.7  451.2  524.4    净利润增长率(%) 8.9% 561.2% 31.0% 21.8% 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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