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宽带网产品驱动三季度业绩增长，四季度业绩或将加速 
事件：公司发布 2019 年前三季度业绩预告，预计 2019 年前三季度归属于上市公司

股东的净利润 1.72 亿元-1.88 亿元，同比增长 10%-20%。  

宽带网产品驱动三季度业绩增长，公司四季度或将加速成长。公司 2019 年前三季度

实现归母净利润 1.72-1.88 亿元，同比增长 10%-20%，单三季度实现归母净利润

1.04-1.13 亿元，同比增长 10-20%， 2019 年前三季度非经常性损益约为 300 万

元至 500 万元。公司主营业务保持良好增长趋势，市场需求稳定，尤其是宽带互联

网数据汇聚分发管理产品销售收入较上年同期增长较多。由于公司在手中国电信

3.56 亿等订单待确认，我们预计四季度公司增长将进一步加速。 

受益 5G技术革新与流量爆发，网络可视化迎来需求爆发。网络可视化行业的未来

趋势是：1.随着《网络安全法》《网络安全审查办法（征求意见稿）》等一系列政

策与法规的出台，内容与流量监管成为常态；2.互联网流量急剧增长，电信运营商“智

能管道”经营成为必然；3.挖掘网络流量潜在价值，“流量的大数据经营”成创新趋势。

5G 产业化取得初步成果，政企合力推动产业稳步发展。根据 ITU 推测，5G 或在 2020

年正式商用。5G 引入了 NFV、SDN、网络切片以及云化部署等新技术，同时带来的

流量爆发将为网络可视化市场带来了大量需求。 

持续高研发投入领先 5G时代，从前端到后端协同效应凸显。公司重视产品研发和

创新，持续加大研发投入，进一步发挥产品协同效应，并在相关细分行业取得良好

的成效。其中宽带网提升产品的容量和密度，以及提升产品应用感知能力，应用协

议的感知覆盖范围扩大至互联网、移动互联网、工控网络等多种网络。并参与研讨

5G 网络的宽带网产品标准规范，在 5G 时代引领行业技术发展方向。产品的模块化、

平台化形成的优势日益凸显，大数据运营产品的组件化和操作系统平台、宽带网产

品的安全操作系统和业务平台、移动网产品的软硬件平台逐步建成，从数据采集领

域向数据应用领域拓展协同效应凸显。同时开发了多个行业专题应用，解决

know-how 问题，取得了规模化的市场应用。 

维持“买入”评级。我们预测公司 2019-2021 年将实现收入 9.61、12.74、16.90 亿元，

增速分别为 39.1%、32.6%、32.6%，实现利润 2.82、3.89、5.51 亿元，增速分别

为 38.0%、37.9%、41.6%。考虑到公司高成长性，行业龙头地位以及 5G 后周期带

来的网络可视化的流量需求爆发与技术革新，参考可比公司估值，公司 2019 年合理

市值为 141 亿，对应 50 倍 PE。 

风险提示：5G 商用进程不及预期；政府及运营商网络可视化投资不及预期；关键假

设可能存在误差的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 498 691 961 1,274 1,690 

增长率 yoy（%） 44.9 38.8 39.1 32.6 32.6 

归母净利润（百万元） 132 205 282 389 551 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.6 54.7 38.0 37.9 41.6 

EPS最新摊薄（元/股） 1.24 1.92 2.65 3.65 5.17 

净资产收益率（%） 11.6 15.8 18.7 20.5 22.5 

P/E（倍） 76.8 49.6 36.0 26.1 18.4 

P/B（倍） 8.92 7.85 6.74 5.36 4.15  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1435 1841 2054 2578 3128  营业收入 498 691 961 1274 1690 

现金 1020 1071 1251 1672 2226  营业成本 104 147 204 268 350 

应收账款 150 344 86 402 134  营业税金及附加 10 18 19 23 25 

其他应收款 7 0 12 3 15  营业费用 120 163 209 263 329 

预付账款 3 7 7 12 13  管理费用 166 56 274 342 421 

存货 228 228 622 351 665  财务费用 -1 -26 -44 -53 -63 

其他流动资产 27 191 75 139 75  资产减值损失 3 28 0 13 34 

非流动资产 204 294 309 241 260  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 3 0 -3 -6 -9  投资净收益 0 -0 0 1 1 

固定投资 55 71 108 124 146  营业利润 141 221 300 419 595 

无形资产 28 29 31 29 28  营业外收入 3 3 4 4 5 

其他非流动资产 118 194 174 95 94  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 1639 2134 2363 2819 3388  利润总额 145 223 304 423 599 

流动负债 489 825 841 908 925  所得税 12 19 21 34 48 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润  132 205 282 389 551 

应付账款 110 77 275 96 350  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 379 748 566 811 575  归属母公司净利润 132 205 282 389 551 

非流动负债 11 15 15 15 15  EBITDA 123 204 230 392 556 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.24 1.92 2.65 3.65 5.17 

其他非流动负债 11 15 15 15 15        

负债合计 500 840 856 923 940  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 67 107 107 107 107  成长能力      

资本公积 579 539 539 539 539  营业收入（%） 44.9 38.8 39.1 32.6 32.6 

留存收益 494 649 931 1321 1872  营业利润（%） 70.5 56.1 35.9 39.8 41.9 

归属母公司股东收益 1139 1294 1507 1896 2448  归属母公司净利润（%） 31.6 54.7 38.0 37.9 41.6 

负债和股东权益 1639 2134 2363 2819 3388  盈利能力      

       毛利率（%） 79.0 78.7 78.8 79.0 79.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 26.6 29.6 29.4 30.6 32.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 11.6 15.8 18.7 20.5 22.5 

经营活动净现金流 210 226 235 319 532  ROIC（%） 9.1 13.5 13.2 18.0 19.9 

净利润 132 205 282 389 551  偿债能力      

折旧摊销 9 12 14 19 24  资产负债率（%） 30.5 39.4 36.2 32.7 27.7 

财务费用 -1 -26 -44 -53 -63  净负债比率（%） -89.6 -82.7 -83.0 -88.2 -91.0 

投资损失 -0 0 -0 -1 -1  流动比率 2.9 2.2 2.4 2.8 3.4 

营运资金变动 69 42 -17 -36 21  速动比率 2.5 2.0 1.7 2.5 2.7 

其他经营现金流 1 -7 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -29 -111 -29 49 -41  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 29 54 18 -64 21  应收账款周转率 3.1 2.8 4.5 5.2 6.3 

长期投资 0 -58 3 -86 3  应付账款周转率 1.2 1.6 1.2 1.4 1.6 

其他投资现金流 0 -115 -7 -101 -18  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 423 -50 -25 53 63  每股收益（最新摊薄） 1.24 1.92 2.65 3.65 5.17 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.34 1.07 2.20 2.99 4.99 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.67 12.12 14.12 17.77 22.94 

普通股增加 17 40 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 446 -40 0 0 0  P/E 76.8 49.6 36.0 26.1 18.4 

其他筹资现金流 -40 -50 -25 53 63  P/B 8.92 7.85 6.74 5.36 4.15 

现金净增加额 600 69 181 421 554  EV/EBITDA 74.35 44.7 38.8 21.7 14.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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