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提高管理经营效率，2020H1 收入与利润保持增长 

事件：公司发布业绩快报，2020H1 公司实现归属于母公司所有者的净利润

6805 万元，同比增长 2.58%；营业收入 3 亿元，同比增长 1.68%。 

提高管理经营效率，收入与利润维持稳定。2020H1 公司实现归属于母公司

所有者的净利润 6805 万元，同比增长 2.58%；营业收入 3 亿元，同比增长

1.68%。2020H1 公司积极推动市场项目的执行，同时针对新冠疫情对整体

经济环境的不利影响，公司制定并全面贯彻落实各项费用预算执行和管控措

施，使得 2020H1 公司收入与利润维持稳定并实现小幅增长。 

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 2020-2022 年将实现收入 11.99、15.85、

20.73 亿元，增速分别为 32.5%、32.2%、30.8%，实现归母净利润 4.01、

5.55、7.76 亿元，增速分别为 35.8%、38.4%、39.9%。维持“买入”评级。 

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 691 905 1,199 1,585 2,073 

增长率 yoy（%） 38.8 30.9 32.5 32.2 30.8 

归母净利润（百万元） 205 295 401 555 776 

增长率 yoy（%） 

 

 

54.7 44.1 35.8 38.4 39.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.92 2.77 3.75 5.20 7.27 

净资产收益率（%） 15.8 19.4 21.6 23.1 24.4 

P/E（倍） 90.1 62.5 46.0 33.3 23.8 

P/B（倍） 14.3 12.1 10.0 7.7 5.8  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1841 1828 2221 2752 3623  营业收入 691 905 1199 1585 2073 

现金 1071 1258 1439 1869 2557  营业成本 147 160 236 295 378 

应收票据及应收账款 460 306 453 509 594  营业税金及附加 18 7 8 11 15 

其他应收款 10 9 15 16 25  营业费用 163 171 205 246 291 

预付账款 7 4 11 8 16  管理费用 56 64 134 175 201 

存货 228 237 287 334 414  研发费用 167 217 271 339 417 

其他流动资产 66 16 16 16 16  财务费用 -26 -33 -34 -41 -55 

非流动资产 294 291 348 422 504  资产减值损失 28 -19 5 29 62 

长期投资 0 4 7 11 15  其他收益 83 36 45 50 50 

固定资产 71 97 126 166 215  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 29 28 26 24 23  投资净收益 0 1 2 1 1 

其他非流动资产 194 162 188 221 252  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2134 2119 2568 3174 4127  营业利润 221 310 420 582 815 

流动负债 825 581 699 750 927  营业外收入 3 1 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 80 73 152 129 231  利润总额 223 310 422 584 817 

其他流动负债 745 508 548 621 696  所得税 19 15 21 29 41 

非流动负债 15 18 18 18 18  净利润 205 295 401 555 776 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 15 18 18 18 18  归属母公司净利润 205 295 401 555 776 

负债合计 840 599 717 768 945  EBITDA 204 292 397 556 781 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.92 2.77 3.75 5.20 7.27 

股本 107 107 171 171 171        

资本公积 539 539 474 474 474  主要财务比率      

留存收益 649 874 1275 1830 2606  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1294 1520 1851 2406 3182  成长能力      

负债和股东权益 2134 2119 2568 3174 4127  营业收入(%) 38.8 30.9 32.5 32.2 30.8 

       营业利润(%) 56.1 40.2 35.5 38.7 40.1 

       归属于母公司净利润(%) 54.7 44.1 35.8 38.4 39.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 78.7 82.3 80.3 81.4 81.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 29.6 32.6 33.4 35.0 37.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.8 19.4 21.6 23.1 24.4 

经营活动现金流 226 264 288 485 745  ROIC(%) 13.5 17.0 19.5 21.0 22.3 

净利润 205 295 401 555 776  偿债能力      

折旧摊销 12 20 16 22 31  资产负债率(%) 39.4 28.3 27.9 24.2 22.9 

财务费用 -26 -33 -34 -41 -55  净负债比率(%) -82.1 -82.2 -77.3 -77.3 -80.1 

投资损失 0 -1 -2 -1 -1  流动比率 2.2 3.1 3.2 3.7 3.9 

营运资金变动 42 -136 -93 -51 -6  速动比率 1.9 2.7 2.7 3.2 3.4 

其他经营现金流 -7 119 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -111 -19 -71 -96 -112  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 54 71 53 71 79  应收账款周转率 2.2 2.4 3.2 3.3 3.8 

长期投资 -58 50 -4 -4 -4  应付账款周转率 1.5 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -115 101 -22 -29 -37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -50 -69 -36 41 55  每股收益(最新摊薄) 1.92 2.77 3.75 5.20 7.27 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.12 2.47 2.70 4.54 6.98 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.12 14.24 17.34 22.54 29.81 

普通股增加 40 0 64 0 0  估值比率      

资本公积增加 -40 0 -64 0 0  P/E 90.1 62.5 46.0 33.3 23.8 

其他筹资现金流 -50 -69 -36 41 55  P/B 14.3 12.1 10.0 7.7 5.8 

现金净增加额 69 176 182 429 688  EV/EBITDA 139.8 96.8 70.7 49.7 34.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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