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Tabl e_Title 

● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
Q3 单季营收同比增长 24.77%，相较上半年增速提升。公司发布公告，2019 年前

三季度实现营收 15.83 亿元，同比增长 21.57%，Q3 单季营收为 7.01 亿元，同比

增长 24.77%，相较 2019H1 同比增速 19.13%有所提升。前三季度毛利率为

63.33%，相较 2019H1毛利率 63.47%基本持平。2019年前三季度归母净利为 0.97

亿元，同比下滑 17.93%，主要系去年同期子公司恒安嘉新变更核算方法确认了近

8400 万元投资收益。 

Q3单季扣非净利同比下滑12.49%，主要系Q3销售费用增幅大于营收增幅所致。

2019年Q3单季扣非净利为0.80亿元，同比下滑12.49%，一方面由于2018Q3单季

创造了历史Q3单季最高扣非净利记录，基数较高。另一方面，2019Q3销售费用同

比增幅35.33%，超过营收同比增幅，我们预计销售费用的增长将为Q4的营收增长做

好铺垫，看好公司Q4的业绩增长。 

安全运营中心、工控安全等业务将持续成为未来公司业绩增长点。在“IT时代步入

DT时代，未来形成以数据为核心的安全防护体系”的大趋势下，网络安全市场规模

将不断增长，安全服务占比将逐步提升。参照国际优秀网络安全企业的安全运营业务

占比达60%，预计公司安全运营业务将持续保持快速增长（2019H1新增业务订单金

额过亿），成为公司未来收入增长的重要动力之一。公司在工控安全领域案例多(200

多个)、产品线广、合作深，安全运营中心、工控安全等业务将持续成为未来公司业

绩增长点。 

投资建议：我们维持2019-2021年归母净利润分别为7.15/8.97/11.05亿元的预测，

对应EPS为0.80/1.00/1.23元。维持目标价36.27元，鉴于8月以来公司股价涨幅较

大，2019年PE达到42倍，投资评级下调为增持。 

风险提示：新业务拓展不及预期风险；产品销售季节性风险；国家各项产业支持政

策风险。 
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● 核心数据 
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2279 2522 3252 4093 4974 

增长率(%) 18.2% 10.7% 29.0% 25.9% 21.5% 

净利润 (百万元) 452 569 715 897 1105 

增长率(%) 70.4% 25.9% 25.6% 25.5% 23.2% 

每股收益（EPS） 0.50 0.63 0.80 1.00 1.23 

市盈率（P/E） 66.5 52.8 42.1 33.5 27.2 

市净率（P/B） 9.6 8.4 7.0 5.8 4.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 596 672 1793 2179 2743 

 

营业收入 2279 2522 3252 4093 4974 

应收款项 1305 1718 2216 2789 3389 

 

营业成本 793 871 1112 1402 1700 

存货净额 179 170 225 284 344 

 

营业税金及附加 30 31 40 50 60 

其他流劢资产 343 411 530 667 810 

 

销售费用 565 613 750 904 1059 

流劢资产合计 2423 2971 4764 5919 7286 

 

管理费用 616 692 852 1053 1259 

固定资产及在建工程 252 249 230 211 193 

 

财务费用 (3) (5) 24 23 20 

长期股权投资 117 82 82 82 82 

 

其他费用/（-收入） 81 238 238 243 249 

无形资产 191 190 190 186 182 

 

营业利润 358 559 712 905 1124 

其他非流劢资产 1291 1409 1409 1409 1409 

 

营业外净收支 112 41 41 41 41 

非流劢资产合计 1852 1929 1910 1887 1866 

 

利润总额 470 600 753 946 1165 

资产总计 4275 4900 6673 7806 9152 

 

所得税费用 27 40 50 62 77 

短期借款 6 0 0 0 0 

 

净利润 443 560 704 883 1088 

应付款项 426 578 764 964 1169 

 

少数股东损益 (9) (9) (11) (14) (17) 

其他流劢负债 620 640 684 734 787 

 

归属于母公司净利润 452 569 715 897 1105 

流劢负债合计 1046 1218 1448 1698 1955 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 840 840 840 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 52 58 58 58 58 

 

盈利能力      

长期负债合计 52 58 898 898 898 

 

ROE 14.2% 15.7% 16.5% 17.2% 17.5% 

负债合计 1098 1277 2346 2596 2853 

 

毛利率 65.2% 65.5% 65.8% 65.7% 65.8% 

股本 897 897 897 897 897 

 

营业利润率 15.7% 22.2% 21.9% 22.1% 22.6% 

股东权益 3177 3623 4327 5210 6299 

 

销售净利率 19.8% 22.6% 22.0% 21.9% 22.2% 

负债和股东权益总计 4275 4900 6674 7806 9152 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 18.2% 10.7% 29.0% 25.9% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 168.7% 56.2% 27.5% 27.0% 24.3% 

净利润 443 560 704 883 1088 

 

净利润增长率 70.4% 25.9% 25.6% 25.5% 23.2% 

折旧摊销 124 120 23 23 21 

 

偿债能力      

营运资金变劢 (113) (361) (442) (520) (546) 

 

资产负债率 25.7% 26.1% 35.2% 33.3% 31.2% 

其他 (9) (9) (11) (14) (17) 

 

流劢比 2.32 2.44 3.29 3.49 3.73 

经营活劢现金流 444 310 274 373 546 

 

速劢比 2.15 2.30 3.13 3.32 3.55 

资本支出 (24) 3 (10) (4) (7) 

  

     

其他 (486) (200) (26) (10) (18) 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

投资活劢现金流 (509) (197) (36) (14) (25) 

 

每股指标      

债务融资 6 (6) 840 0 0 
 
EPS 0.50 0.63 0.80 1.00 1.23 

权益融资 165 0 0 0 0 
 
BVPS 3.50 4.00 4.80 5.80 7.03 

其它 (31) 1013 0 0 0 

 

估值      

筹资活劢现金流 140 1007 840 0 0 

 

P/E 66.5 52.8 42.1 33.5 27.2 

汇率变劢 0 0 0 0 0 

 

P/B 9.6 8.4 7.0 5.8 4.8 

现金净增加额 75 1121 1077 359 521 

 

P/S 13.2 11.9 9.2 7.3 6.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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