
计算机 

2019 年 10 月 28日 

绿盟科技 (300369)  

内外部积极因素驱动，公司业绩改善明显 
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主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.nsfocus.com 

大股东/持股 沈继业/10.34% 

实际控制人 无  

总股本(百万股) 798 

流通 A 股(百万股) 721 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 149.56 

流通 A 股市值(亿元) 135.06 

每股净资产(元) 3.9 

资产负债率(%) 14.8 
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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8.66亿元，

同比增长30.07%；实现归母净利润-101.82万元，实现扣非归母净利润-2441.97

万元。 

平安观点： 

 内外积极因素催化，公司收入加速增长：从外部看，网络安全市场保持快

速增长势头，尤其是等保 2.0、关键基础设施保护措施启动以来，网安市

场快速扩大，绿盟科技作为龙头企业正在从中受益。从内部看，公司的股

权结构、销售条线进一步理顺，其中销售条线形成了事业部与分公司、办

事处联动的完整体系，更加有利于公司业务的拓展。一季度、上半年以及

前三季度，公司营业收入增速分别为 15.86%、25.15%和 30.07%，加速

趋势明显。三季度单季看，公司收入在上年高基数基础上，实现了快速增

长，收入增速为 38.29%（上年同期为 45.78%）。 

 各项费用控制较为合理，业绩较上年明显好转：前三季度，公司销售毛利

率为 72.00%，较上年同期低 2.33 个百分点。但期间费用控制较为有效，

销售费用、管理费用和研发费用分别增长 23.07%、下降 0.03%和增长

11.95%，占营业收入比重分别为 42.08%、11.22%和 25.44%，较上年同

期分别低 2.39、3.38 和 4.12 个百分点。前三季度，公司减亏十分明显，

实现归母净利润-101.82 万元，而上年同期归母净利润为-4353.23 万元，

少亏 4251.41 万元。 

 网络安全市场将呈现加速增长态势，公司将持续受益：2019 年以来，随

着国内网网络安全环境的日趋严峻，网络安全监管和投入也在显著加强。

赛迪预计，2019-2021 年，整个网络安全行业增速将超过 20%，且呈现

加速态势。同时，等级保护、关键基础设施保护等监管措施在陆续落地，

公司也发布了相关产品和服务方案。另外，中国电科的进入，外资（IAB）

的退出，有助于公司后续在政府事业单位、能源及央企、军队等领域的订

单获取，为公司业务增长创造新的增长点。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1255 1345 1687 2121 2673 

YoY(%) 15.1 7.2 25.4 25.7 26.0 

净利润(百万元) 152 168 228 296 401 

YoY(%) -30.8  10.3 35.5 29.9 35.6 

毛利率(%) 71.2 76.9 76.6 76.2 76.0 

净利率(%) 12.1 12.5 13.5 13.9 15.0 

ROE(%) 5.3 5.4 6.9 8.4 10.4 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.21 0.29 0.37 0.50 

P/E(倍) 98.2 89.0 65.7 50.6 37.3 

P/B(倍) 5.2 4.8 4.6 4.3 3.9  
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 投资建议：根据公司三季度报以及行业发展趋势预判，我们调整了公司的盈利预测。我们预计公司

2019-2021 年的 EPS 分别为 0.29 元（原值为 0.27 元）、0.37 元（原值为 0.36 元）、0.50 元（原值

为 0.48 元），对应 10 月 25 日收盘价市盈率分别为 65.7 倍、50.6 倍、37.3 倍，维持公司“推荐”

评级。公司在网络安全行业技术领先，研发能力强，随着央企协同效应的显现，公司竞争力将进一

步提升。 

 风险提示： 

（1）网络安全市场竞争激化的风险。近年来，网络安全产业政策利好明显，市场规模成长明确，吸

引了大量的新进入者，市场竞争激化。如果公司产品和市场方面难以保持领先，可能被市场边缘化。 

（2）部分业务增长可能不及预期。国内安全服务商业模式落地一直难度较大，公司该业务虽然竞争

力比较强，但市场拓展存在不确定性。工控和云安全市场增长较快，但是市场还处在培育状态，波

动可能较大，短期内能否对业绩形成支撑还存在较大不确定性。 

（3）公司研发可能不及预期。公司在网络安全同业企业中，人员和资金投入规模都处于领先水平。

但是，近年来，由于网络安全市场竞争的加剧，企业之间人才竞争也在趋于白热化，如果公司不能

够维持稳定的核心人员队伍，关键技术研发和新兴市场开拓都将面临巨大压力。 
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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 2855 3419 3972 5081 

现金 1230 1301 1601 2017 

应收票据及应收账款 1089 1526 1762 2380 

其他应收款 49 75 81 116 

预付账款 20 22 30 36 

存货 40 66 69 103 

其他流动资产 428 428 428 428 

非流动资产 977 981 990 996 

长期投资 0 -0  -0  -0  

固定资产 119 122 128 135 

无形资产 221 229 232 230 

其他非流动资产 636 631 631 631 

资产总计 3832 4400 4963 6077 

流动负债 702 1100 1437 2216 

短期借款 238 238 699 1017 

应付票据及应付账款 113 230 209 348 

其他流动负债 350 632 528 851 

非流动负债 22 22 22 22 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 22 22 22 22 

负债合计 724 1122 1459 2238 

少数股东权益 -1  -1  -1  -2  

股本 800 798 798 798 

资本公积 1381 1373 1373 1373 

留存收益 1045 1215 1432 1721 

归属母公司股东权益 3109 3279 3505 3841 

负债和股东权益 3832 4400 4963 6077  
 
 
 
 
 

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 85 182 -13  278 

净利润 167 227 296 401 

折旧摊销 88 66 75 90 

财务费用 5 6 24 52 

投资损失 -41  -24  -31  -34  

营运资金变动 -160  -94  -377  -231  

其他经营现金流 27 0 0 0 

投资活动现金流 -510  -47  -54  -62  

资本支出 116 5 9 6 

长期投资 -16  0 0 0 

其他投资现金流 -409  -41  -45  -56  

筹资活动现金流 -87  -64  -94  -117  

短期借款 11 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 -4  -2  0 0 

资本公积增加 -19  -8  0 0 

其他筹资现金流 -75  -54  -94  -117  

现金净增加额 -508  71 -160  98  
 

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

营业收入 1345 1687 2121 2673 

营业成本 310 395 506 642 

营业税金及附加 16 20 25 31 

营业费用 508 540 658 802 

管理费用 143 177 212 241 

研发费用 271 321 399 494 

财务费用 5 6 24 52 

资产减值损失 27 0 0 0 

其他收益 80 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 41 24 31 34 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 186 252 328 445 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 186 253 328 445 

所得税 19 25 33 44 

净利润 167 227 296 401 

少数股东损益 -1  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 168 228 296 401 

EBITDA 252 295 389 533 

EPS（元） 0.21 0.29 0.37 0.50  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 7.2 25.4 25.7 26.0 

营业利润(%) 2.4 35.7 30.1 35.5 

归属于母公司净利润(%) 10.3 35.5 29.9 35.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 76.9 76.6 76.2 76.0 

净利率(%) 12.5 13.5 13.9 15.0 

ROE(%) 5.4 6.9 8.4 10.4 

ROIC(%) 4.4 5.8 6.7 8.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 18.9 25.5 29.4 36.8 

净负债比率(%) -31.3  -31.8  -25.2  -25.6  

流动比率 4.1 3.1 2.8 2.3 

速动比率 3.4 2.6 2.4 2.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 

应付账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.29 0.37 0.50 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.60  0.23 -0.02  0.35 

每股净资产(最新摊薄) 3.90 4.11 4.39 4.81 

估值比率 - - - - 

P/E 89.0 65.7 50.6 37.3 

P/B 4.8 4.6 4.3 3.9 

EV/EBITDA 55.5 47.1 36.2 26.2  
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