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2019 年 10 月 15 日 19Q3业绩预告超预期，业务边际改善进一步凸显  

 
 
 
 

 
基础数据  
上证综指 3008 
总股本（万股） 80079 
已上市流通股（万股） 72041 
总市值（亿元） 133 
流通市值（亿元） 120 
每股净资产（MRQ） 3.8 
ROE（TTM） 6.4 
资产负债率 14.5% 
主要股东 沈继业 
主要股东持股比例 10.35% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -8 26 109 
相对表现 -8 27 84  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
 
1、《绿盟科技（300369）—业绩符
合预期，国资入股后政府业务加速
增长》2019-08-20 
2、《绿盟科技（300369）—新股权
结构，插腾飞之翼》2019-05-14 
3、《绿盟科技（300369）—迎接等
保 2.0 时代，布局“安全运营+”体
系》2018-12-23  
 

公司发布三季报业绩预告修正公告，业绩超市场预期。公司历时近两年的股权调

整完成后，国资成公司第一股东，创始人持股比例提升，帮助公司进入上升通

道，业务迎来显著边际改善，未来业绩高增可期。 

! 事件：公司发布三季报业绩预告修正公告，预计前三季度营业收入同比增速

约 30%，前三季度净利润由半年报披露的亏损 2000-1500 万元修正为亏损

200 万元-盈利 300 万元，去年同期为亏损 4353 万元，非经常性损益约为

2300 万元（去年同期为 2702 万元）；预计 Q3 单季度净利润由半年报披

露的 1350 万元-1850 万元修正为 3130-3630 万元，同比大幅增长

82%-112%，业绩超市场预期。 

! 公司国资股东入股完成后，业务迎来显著边际改善。公司自 2018 年开

始持续进行股权结构优化，今年 CETC 成为公司第一大股东后，公司把握市

场机遇，积极拓展政府端市场，实现主营业务高速增长。从公司上半年收入

结构来看，来自政府及事业单位的收入增速已开始领跑其他行业。未来公司

有望持续受益 CETC 丰富的产业资源及政府端客户累积，加快布局 G 端网

络安全市场，业务迎来高速增长。 

! 等保 2.0 年底实施将推动以政府领域先行的国内网安市场加速发展。

2017 年 6 月《网络安全法》实施，“网络安全”替代“信息安全”以立法

形式进入我国顶层设计，标志着我国网络信息安全保护工作进入第二阶段。

随着年底等保 2.0 的实施，用户需求迎全方位升级，龙头厂商在产品、服务

体系、销售、品牌优势愈发凸显，国内网安行业有望实现集中化发展。公司

紧随市场需求，持续提升产品和服务水平，已推出“绿盟科技等级保护 2.0
系列解决方案”，同时叠加政府客户渠道的进一步开拓，将有望为公司业绩

增长提供充足动力。 

! 维持“强烈推荐-A”评级：考虑到股东变更带来基本面边际改善，我们预计

公司 19-21 年净利润为 2.64/3.44/4.54 亿元，维持“强烈推荐-A”评级。 

! 风险提示：国内网络安全政策推出低于预期；行业销售拓展不及预期 

财务数据与估值    
会计年度  2017 2018 2019E 2020E 2021E 
主营收入(百万元) 1255 1345 1630 2089 2687 

同比增长 15% 7% 21% 28% 29% 
营业利润(百万元) 181 186 299 391 517 

同比增长 2% 2% 61% 31% 32% 
净利润(百万元) 152  168  264  344  454  

同比增长 -31% 10% 57% 31% 32% 
每股收益(元) 0.19  0.21  0.33  0.43  0.57  
PE 87.7 79.0 50.4 38.6 29.2 
PB 4.7 4.3 4.0 3.7 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表     
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2851 2855 2887 3217 3642 

现金 1740 1230 947 732 449 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 230 246 299 383 492 
应收款项 766 842 997 1278 1644 
其它应收款 50 47 58 74 95 
存货 44 40 41 51 64 
其他 21 450 546 699 898 

非流动资产 911 977 957 939 923 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 116 119 121 121 122 
无形资产 157 199 179 161 145 
其他 638 658 657 656 656 

资产总计 3761 3832 3844 4156 4565 
流动负债 868 702 499 547 607 

短期借款 227 238 0 0 0 
应付账款 156 113 140 176 221 
预收账款 44 37 46 58 73 
其他 441 313 313 313 313 

长期负债 27 22 22 22 22 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 27 22 22 22 22 

负债合计 896 724 521 569 629 
股本 804 800 800 800 800 
资本公积金 1137 1264 1264 1264 1264 
留存收益 925 1045 1260 1525 1877 
少数股东权益 0 (1) (2) (3) (4) 

归属于母公司所有者权益 2866 3109 3324 3589 3940 
负债及权益合计 3761 3832 3844 4156 4565  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019

E 
2020E 2021E 

经营活动现金流 76 85 17 (124) (167) 
净利润 152 168 264 344 454 
折旧摊销 69 88 57 55 53 
财务费用 (0) 5 (5) (5) (5) 
投资收益 (39) (41) (20) (20) (20) 
营运资金变动 (100) (132) (282) (506) (659) 
其它 (7) (3) 3 8 10 

投资活动现金流 (102) (510) (17) (17) (17) 
资本支出 (122) (116) (37) (37) (37) 
其他投资 20 (394) 20 20 20 

筹资活动现金流 657 (87) (281) (74) (98) 
借款变动 (111) (152) (238) 0 0 
普通股增加 432 (4) 0 0 0 
资本公积增加 410 128 0 0 0 
股利分配 (45) (48) (48) (79) (103) 
其他 (30) (9) 5 5 5 

现金净增加额 631 (511) (282) (216) (282)   

 利润表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入 1255 1345 1630 2089 2687 

营业成本 362 310 385 483 606 
营业税金及附加 14 16 19 25 32 
营业费用 420 508 522 669 860 
管理费用 402 414 505 648 833 
财务费用 2 5 (5) (5) (5) 
资产减值损失 23 27 23 25 25 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 149 41 20 20 20 

营业利润 181 186 299 391 517 
营业外收入 2 1 1 1 1 
营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 183 186 299 391 517 
所得税 30 19 36 48 65 

净利润 153 167 263 343 453 
少数股东损益 0 (1) (1) (1) (2) 

归属于母公司净利润 152 168 264 344 454 
EPS（元）  0.19 0.21 0.33 0.43 0.57  

主要财务比率    
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
年成长率      

营业收入 15% 7% 21% 28% 29% 
营业利润 2% 2% 61% 31% 32% 
净利润 -31% 10% 57% 31% 32% 

获利能力      
毛利率 71.2% 76.9% 76.4% 76.9% 77.5% 
净利率 12.1% 12.5% 16.2% 16.5% 16.9% 
ROE 5.3% 5.4% 7.9% 9.6% 11.5% 
ROIC 0.6% 5.0% 7.7% 9.4% 11.3% 

偿债能力      
资产负债率 23.8% 18.9% 13.6% 13.7% 13.8% 
净负债比率 6.0% 6.2% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 3.3 4.1 5.8 5.9 6.0 
速动比率 3.2 4.0 5.7 5.8 5.9 

营运能力      
资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 
存货周转率 10.4 7.4 9.6 10.5 10.5 
应收帐款周转率 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 
应付帐款周转率 2.8 2.3 3.0 3.1 3.1 

每股资料（元）      
每股收益 0.19 0.21 0.33 0.43 0.57 

每股经营现金 0.09 0.11 0.02 -0.16 -0.21 

每股净资产 3.56 3.89 4.16 4.49 4.93 

每股股利 0.06 0.06 0.10 0.13 0.17 

估值比率      
PE 87.7 79.0 50.4 38.6 29.2 
PB 4.7 4.3 4.0 3.7 3.4 
EV/EBITDA 45.4 43.3 27.9 22.2 17.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪
酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕

业，8 年从业经验。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 

范昳蕊：招商证券计算机行业分析师，美国本特利大学商业分析专业硕士，中央财经大学管理学学士。2017
年 8 月加入招商证券研究所。 

周翔宇：招商证券计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二

名。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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