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2019年10月13日 业绩预告打消市场疑虑，强化全年高增长信心 

  

基础数据 

上证综指 2974 

总股本（万股） 10672 

已上市流通股（万股） 5182 

总市值（亿元） 108 

流通市值（亿元） 53 

每股净资产（MRQ） 12.1 

ROE（TTM） 16.2 

资产负债率 36.6% 

主要股东 深圳市创新投资集团

有限公司 主要股东持股比例 26.66% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -5 27 

相对表现 -12 -3 2  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中新赛克（002912）—预收反
映业务持续性，后端实现行业突破》
2019-08-25 

2、《中新赛克（002912）—二季度
业绩加速，强化全年高增长信心》
2019-07-30 

3、《中新赛克（002912）—季度业
绩波动不足虑，后端成效凸显》
2019-04-20 
 
 

公司在 18Q3 高基数情况下前三季度业绩相比半年报提速，打消近期市场对公司

业绩的担忧，宽带网订单进入集中验收期，保持全年高增信心，持续强烈推荐。 

 事件：公司发布 2019 年前三季度业绩预告，预计前三季度归母净利润

1.72-1.88 亿元，同比增长 10-20%；Q3 单季度预计归母净利润 1.04-1.13 亿

元，同比增长 10-20%。主要系宽带互联网数据汇聚分发管理产品销售增长带

动，前三季度非经常性损益约为 300-500万元。 

 相比半年报进一步提速，打消市场疑虑。近期由于板块回调等原因公司股价

回落较多，不少投资者陷入对公司三季报的担忧中。公司前三季度业绩预告

区间下限相比半年报增速亦有所提升，在去年单季度基数偏高的情况下 Q3 依

旧实现了 10%以上增长，环比 Q2 增长超过 42%。公司的宽带网产品订单进

入集中验收期，由于 18Q4 基数很低，基于公司预收账款和存货等会计科目，

以及可视化安全、数据需求与日俱增的产业趋势，我们对全年业绩高增长以

及成长的持续性依然存有充分信心。毛利率方面，随毛利率高且稳定的宽带

网产品增长贡献的提升，移动网产品的拖累将会进一步被摊薄，公司依然保

持突出的技术领先优势。 

 长期逻辑不变，5G 将是重要驱动力。长期来看，随流量和安全需求增长的可

视化设备市场空间持续扩大，赛克持续研发投入发挥产品协同效应，龙头位

置稳固。公司的移动网设备将直接受益 5G驱动，宽带网设备仍处在行业爆发

期，5G 带来的流量进一步增长将产生正向推动。后端业务正逐步突破，且正

积极推动工控安全应用的行业性拓展，具备发展成为 BI服务商的优良潜质。

赛克业务从数据采集硬件领域向数据应用领域拓展，反映本身技术应用优质

延伸性的同时开辟出专项市场之外更广阔的多行业市场空间。 

 维持“强烈推荐-A”评级：预计 19-21年 EPS为 2.79/4.09/5.33元，技术（通

信）+需求（信息安全）驱动下的优质网络可视化设备提供商，虚拟安防高景

气，前端向后端延伸成长持续性强，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：市场拓展不达预期；毛利率下滑风险。 
 
刘泽晶 
010-57601795 

liuzejing@cmschina.com.cn 

S1090516040001 

刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn 

S1090518120002  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 498 691 933 1353 1786 

同比增长 45% 39% 35% 45% 32% 

营业利润(百万元) 141 221 311 460 602 

同比增长 70% 56% 41% 48% 31% 

净利润(百万元) 132 205 297 437 569 

同比增长 32% 55% 45% 47% 30% 

每股收益(元) 1.98 1.92 2.79 4.09 5.33 

PE 51.2 52.9 36.4 24.8 19.0 

PB 5.9 8.4 7.0 5.7 4.6  
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 1435 1841 2402 3209 4106 

现金 1020 1071 1841 2395 3030 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 5 116 28 41 54 

应收款项 150 344 61 89 117 

其它应收款 7 0 0 0 0 

存货 228 228 291 422 556 

其他 25 82 182 264 348 

非流动资产 204 294 202 126 62 

长期股权投资 3 0 0 0 0 

固定资产 55 71 86 91 153 

无形资产 28 29 26 23 21 

其他 118 194 194 194 194 

资产总计 1639 2134 2605 3335 4168 

流动负债 489 825 1035 1418 1813 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 110 0 0 0 0 

预收账款 256 556 739 1071 1414 

其他 123 269 297 347 399 

长期负债 11 15 15 15 15 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 11 15 15 15 15 

负债合计 500 840 1051 1434 1829 

股本 67 107 107 107 107 

资本公积金 579 539 539 539 539 

留存收益 494 649 909 1256 1694 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1139 1294 1554 1902 2339 

负债及权益合计 1639 2134 2605 3335 4168  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 210 226 643 477 595 

净利润 132 205 297 437 569 

折旧摊销 9 12 15 (0) (13) 

财务费用 4 (3) 0 0 0 

投资收益 (0) 0 (88) (90) (95) 

营运资金变动 29 84 565 110 114 

其它 36 (72) (146) 20 21 

投资活动现金流 (29) (111) 165 167 172 

资本支出 (29) (54) (77) (56) (47) 

其他投资 0 (57) 0 0 0 

筹资活动现金流 423 (50) (37) (89) (131) 

借款变动 (25) (47) 0 0 0 

普通股增加 17 40 0 0 0 

资本公积增加 446 (40) 0 0 0 

股利分配 (15) (33) (37) (89) (131) 

其他 0 31 0 0 0 

现金净增加额 605 65 770 554 636  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 498 691 933 1353 1786 

营业成本 104 147 196 284 375 

营业税金及附加 10 18 25 36 47 

营业费用 120 163 219 311 393 

管理费用 166 56 271 352 464 

财务费用 (1) (26) 0 0 0 

资产减值损失 3 28 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 (0) 88 90 95 

营业利润 141 221 311 460 602 

营业外收入 3 3 3 3 3 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 145 223 313 463 604 

所得税 12 19 16 26 36 

净利润 132 205 297 437 569 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 132 205 297 437 569 

EPS（元） 1.98 1.92 2.79 4.09 5.33  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 45% 39% 35% 45% 32% 

营业利润 70% 56% 41% 48% 31% 

净利润 32% 55% 45% 47% 30% 

获利能力      

毛利率 79.0% 78.7% 79.0% 79.0% 79.0% 

净利率 26.6% 29.6% 31.9% 32.3% 31.8% 

ROE 11.6% 15.8% 19.1% 23.0% 24.3% 

ROIC 11.3% 13.8% 18.6% 22.5% 23.9% 

偿债能力      

资产负债率 30.5% 39.4% 40.3% 43.0% 43.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 

速动比率 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 

应收帐款周转率 3.1 2.8 4.6 18.1 17.4 

应付帐款周转率 1.2 2.7 2.3 1.8 1.4 

每股资料（元）      

每股收益 1.98 1.92 2.79 4.09 5.33 

每股经营现金 3.15 2.12 6.02 4.47 5.58 

每股净资产 17.08 12.12 14.56 17.82 21.92 

每股股利 0.50 0.35 0.84 1.23 1.60 

估值比率      

PE 51.2 52.9 36.4 24.8 19.0 

PB 5.9 8.4 7.0 5.7 4.6 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

 

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，

6 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，中央财经大学管理科学学士，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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