
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

疫情影响行业景气度，长期受益于 5G 后周期 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

事件：公司发布2020年三季报预告，前三季度实现净利润1.23~1.76亿元，同比

下降30%~0%；其中Q3单季实现净利润0.55~1.08亿元，同比下降

49.67%~1.56%；符合预期。 

股权激励费用开始确认，影响部分利润释放：公司2019年限制性股票激励计划

于6月首次授予实施完成，开始计提费用成本，前三季度计提约3500万元股权激

励费用，影响了部分利润释放。若剔除股权激励成本的影响后，公司预计2020

年前三季度实现的归属于上市公司股东的净利润约1.58~2.11亿元，中值1.85亿

元，同比小幅增长5%。根据授予日确认股权激励费用及后续调整，预计Q4约有

4000万元激励费用确认。 

疫情影响海外项目实施，国内复工复产推进顺利：受海外疫情影响，海外项目的

实施受到了不同程度的负面影响。随着国内复工复产推进，国内部分项目的顺利

实施获得了保障，2020年前三季度的整体营业收入仍较上年同期实现了小幅增

长。 

受疫情影响，2020年全国网络管控支出或下调：受疫情影响，网络安全管控行

业在项目招标实施上受负面影响，因此市场预期的公司新大合同延后，预计有望

在下半年落地。 

但疫情对于项目时间延后影响的同时，预计全年政府相关部门在该领域投入预期

亦将下调，因此今年行业内公司拿单情况或低于预期，由于订单确认需要一定时

间，因此将对行业内公司今年部分业绩以及明年业绩情况都可能产生负面影响。

此外21年由于处于“十四五”规划初期，行业订单景气度仍存在不确定性。 

长期仍受益于5G后周期：网络可视化的宽带网和移动网需求，相对于运营商网

络建设周期都存在一定滞后，因此长期看，宽带网仍将受益于5G时代下网络需

求的进一步上升，移动网将受益于5G新制式的升级换代需求，我们长期看好公

司的成长前景。同时公司管理团队经过多年持续打拼，销售从间接走向直销、产

品从前端延至后端，业务领域从网信、公安拓展至安全及行业应用。 

维持“买入”评级：考虑到行业订单情况或低于预期，下调 20~22 年净利润预

测由 3.1/3.7/5.3 亿元至 2.6/3.0/4.3 亿元，对应 PE 52X/44X31X。考虑到目前

加回股权激励费用后的估值水平已具备安全边际，维持“买入”评级。 

风险提示：政府采购周期波动风险，项目验收周期波动影响。 
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