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3 季度经营指标呈现出积极因素 

——绿盟科技(300369)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（维持） 

市场数据(2019-10-28) 

收盘价(元) 19.41 

一年内最高/最低(元) 19.65/8.03 

沪深300指数 3926.59 

市净率(倍) 4.81 

流通市值(亿元) 135.06 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 3.89 

每股经营现金流(元) 0.03 

毛利率(%) 72.00 

净资产收益率_摊薄(%) -0.03 

资产负债率(%) 14.84 

总股本/流通股(万股) 80078.99/72040.5 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《绿盟科技(300369)公司深度分析：三大

因素驱动下全面加速》 2019-10-17 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 10 月 28 日 

投资要点: 

 收入和净利润增速符合预期。对比公司三季报业绩预告来看，公司预

计 2019 年前三季度净利润为-0.02 亿元到 0.03 亿元，前三季度实际

净利润-0.01 亿元，在盈利预测的区间内。同时公司业绩预告中预计

前三季度收入增速约 30%，实际增速 30.07%，也符合预期。 

 单季度收入增速来看，逐季度加速迹象明显。2019 年以来，公司前三

个季度收入增速分别为 15.86%、31.25%、38.29%，净利润增速分别为

-14.56%、72.18%、88.20%，皆呈现出逐季加快的态势。 

 3 季度经营性现金流已经转正，回款情况良好。前三季度公司经营性

现金流 0.21 亿元，在前三季度仍然亏损的情况下已经提前转正。同时

在收入增长 30.07%的状况下，应收账款 7.83 亿元，较上年同期仅增

长了 0.14 亿元。 

 预收账款数据透露积极因素，公司为 4 季度积极备货。从前三季度预

收账款 0.77 亿元，同比增长 106.61%，较半年报 41.94%的增速有较大

提升，需求端增长迹象明显。同时，前三季度，公司存货 1.07 亿元，

同比增长 60.02%，考虑到 4季度是全年落单的关键时段，公司存货的

增长也表明公司为年底订单进行积极备货。 

 行业和公司基本面向好，后续值得期待。考虑到国家对网络安全的重

视程度在逐步提高，以等保 2.0 为代表的合规要求即将实施，后续行

业迎来快速发展期。同时公司在国资入局以后，股权结构获得改善，

股东背景得到加强，对后续公司在政府行业业务布局将起到积极的推

动作用。 

 维持对公司“买入”的投资评级。预计 19-21 年公司 EPS 为 0.33 元、

0.46 元、0.61 元，按 10月 28 日收盘价 19.41 元计算，对应 PE为 58.02

倍、42.51 倍、31.82 倍。 

风险提示：政府业务推进不及预期；网络安全行业订单落地低于预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,255 1,345 1,914 2,614 3,431 

增长比率（%） 15.1 7.2 42.3 36.6 31.2 

净利润(百万元) 152 168 267 364 487 

增长比率（%） -30.8 10.3 58.9 36.5 33.6 

每股收益(元) 0.19 0.21 0.33 0.46 0.61 

市盈率(倍) 93.2 84.5 53.2 39.0 29.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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公司近期公告 3 季报：前三季度公司收入 8.66 亿元，同比增长 30.07%；净利润-0.01 亿

元，同比增长 97.66%；扣非净利润-0.24 亿元，同比增长 65.39%。 

收入和净利润增速符合预期。对比10月14日公司给出三季报业绩预告来看，公司预计2019

年前三季度净利润为-0.02 亿元~0.03 亿元，前三季度实际净利润-0.01 亿元，在盈利预测的区

间内。同时公司业绩预告中预计前三季度收入增速约 30%，实际增速 30.07%，也符合预期。 

图 1：2007-2019Q3 公司收入、净利润及其增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

单季度收入增速来看，逐季度加速迹象明显。2019 年以来，公司前三个季度收入增速分别

为 15.86%、31.25%、38.29%，净利润增速分别为-14.56%、72.18%、88.20%，皆呈现出逐季加

快的态势。 

图 2：2015Q1-2019Q3 公司单季度收入、净利润及其增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

3 季度经营性现金流已经转正，回款情况良好。从 3 季报情况来看，前三季度公司经营性
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现金流 0.21 亿元，在前三季度仍然亏损的情况下已经提前转正。同时在收入增长 30.07%的状

况下，应收账款 7.83 亿元，较上年同期仅增长了 0.14 亿元。 

图 3：2017Q1-2019Q3 公司应收账款和经营性现金流 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

预收账款数据透露积极因素，公司为 4 季度积极备货。从前三季度预收账款 0.77 亿元，

同比增长 106.61%，较半年报 41.94%的增速有较大提升（上半年公司订单金额同比增长 40%以

上），预示着需求端增长迹象明显。同时，前三季度，公司存货 1.07 亿元，同比增长 60.02%，

考虑到 4 季度是全年落单的关键时段，公司存货的增长也表明公司为年底订单进行积极备货。 

图 4：2017Q1-2019Q3 公司存货和预收账款 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

行业和公司基本面向好，后续值得期待。从公司、启明星辰和天融信情况来看，行业头部

上市厂商 2019 年业绩增长皆有加速趋势。考虑到国家对网络安全的重视程度在逐步提高，以等

保 2.0 为代表的合规要求即将实施，后续行业迎来快速发展期。同时公司在国资入局以后，股

权结构获得改善，股东背景得到加强，对后续公司在政府行业业务布局将起到积极的推动作用。 
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预计 19-21 年公司 EPS 为 0.33 元、0.46 元、0.61 元，按 10 月 28 日收盘价 19.41 元计

算，对应 PE 为 58.02 倍、42.51 倍、31.82 倍。维持对公司“买入”的投资评级。 

表 1：公司上市后资本运作情况 

标的 
投入 

（亿元） 

完成后持股

比例 

公告日/ 

并表日 
主要产品及业务 业绩承诺/完成比例 

易霖博 
0.06 17.85% 2019.1.9 信息安全人才培养和实验

室建设服务 

 

0.05 10% 2016.9.20  

杰思安全 0.2 12.9% 2018.6.28 企业终端安全方案供应商  

Zenlayer 0.02 4% 2017.5.13   

九州云腾 0.06 9.81% 2017.1.20   

NopSec 0.149134 9.57% 2016.4.1   

逸得公司 0.06 15% 2016.4.1   

阿波罗云 0.085 15.89% 2016.3.4   

杭州邦盛 0.22 11.5607% 2015.6.4   

金山安全 0.445 19.91% 2015.5.20   

力控华康 0.0515 11.63% 2015.3.23   

敏讯科技 0.099 55% 2014.11.7/ 

2015.2.1 

  

深之度 0.2 10% 2014.10.16 基于 Linux 内核的 Deepin

操作系统 

 

安华金和 0.097 25% 2014.10.16   

亿赛通 4.98 100% 2014.9.30/ 

2015.3.10 

数据安全产品及网络内容

安全管理、解决方案 

2014-2016 年净利润分别不低于

3200 万元、4160 万元、5408 万

元，标的截止 2016 年底的营收账

款在 2019 年底前回收 85%以上 

3 年完成率 101% 

资料来源：公司公告，中原证券 

风险提示：政府业务推进不及预期；网络安全行业订单落地低于预期。 
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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）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2851 2855 3956 4801 6502  营业收入 1255 1345 1914 2614 3431 

  现金 1740 1230 1445 1973 2590  营业成本 362 310 466 642 848 

  应收票据及应收账款 996 1089 1878 2174 3143  营业税金及附加 14 16 22 31 40 

  其他应收款 50 49 92 101 152  销售费用 420 508 674 892 1149 

  预付账款 14 20 28 37 48  管理费用 402 143 197 264 340 

  存货 44 40 85 87 141  研发费用 0 271 386 527 691 

  其他流动资产 8 428 428 428 428  财务费用 2 5 11 28 50 

非流动资产 911 977 1000 1027 1046  资产减值损失 23 27 39 53 70 

  长期投资 0 0 -0 -0 -0  其他收益 111 80 114 156 205 

  固定资产 116 119 140 165 184  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 175 221 229 232 230  投资净收益 39 41 59 80 105 

  其他非流动资产 621 636 631 631 631  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3761 3832 4956 5828 7548  营业利润 181 186 292 414 552 

流动负债 868 702 1606 2184 3483  营业外收入 2 1 15 8 9 

  短期借款 227 238 569 1284 1935  营业外支出 1 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 156 113 291 266 470  利润总额 183 186 306 421 560 

  其他流动负债 485 350 746 634 1078  所得税 30 19 39 57 74 

非流动负债 27 22 22 22 22  净利润 153 167 267 364 486 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 -0 -0 -1 

  其他非流动负债 27 22 22 22 22  归属母公司净利润 152 168 267 364 487 

负债合计 896 724 1628 2206 3505  EBITDA 252 277 382 528 708 

 少数股东权益 0 -1 -1 -1 -2  EPS（元） 0.19 0.21 0.33 0.46 0.61 

  股本 804 800 801 801 801        

  资本公积 1400 1381 1381 1381 1381  主要财务比率      

  留存收益 925 1045 1244 1512 1862  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2866 3109 3329 3623 4045  成长能力      

负债和股东权益 3761 3832 4956 5828 7548  营业收入（%） 15.1 7.2 42.3 36.6 31.2 

       营业利润（%） 1.7 2.4 57.2 41.7 33.3 

       归属母公司净利润（%） -30.8 10.3 58.9 36.5 33.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 71.2 76.9 75.7 75.5 75.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.1 12.5 13.9 13.9 14.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.3 5.4 8.0 10.1 12.0 

经营活动现金流 76 85 -25 -58 96  ROIC 4.9 5.1 7.0 7.8 8.8 

  净利润 153 167 267 364 486  偿债能力      

  折旧摊销 69 88 68 82 103  资产负债率（%） 23.8 18.9 32.9 37.9 46.4 

  财务费用 2 5 11 28 50  净负债比率（%） -52.0 -31.3 -25.8 -18.5 -15.7 

  投资损失 -39 -41 -59 -80 -105  流动比率 3.3 4.1 2.5 2.2 1.9 

 营运资金变动 -124 -160 -312 -452 -437  速动比率 3.2 3.4 2.1 1.9 1.7 

  其他经营现金流 15 27 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -102 -510 -33 -30 -16  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

  资本支出 122 116 23 28 18  应收账款周转率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

  长期投资 -19 -16 0 0 0  应付账款周转率 2.8 2.3 2.3 2.3 2.3 

  其他投资现金流 1 -409 -9 -2 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 657 -87 -58 -98 -116  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.21 0.33 0.46 0.61 

  短期借款 55 11 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.08 -0.59 -0.03 -0.07 0.12 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.58 3.88 4.16 4.52 5.05 

  普通股增加 432 -4 1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 440 -19 0 0 0  P/E 101.67  92.17  58.02  42.51  31.82  

  其他筹资现金流 -270 -75 -59 -98 -116  P/B 5.41  4.98  4.65  4.28  3.83  

现金净增加额 629 -508 -116 -186 -35  EV/EBITDA 55.67  52.46  38.38  28.13  21.01  
 

资料来源：贝格数据，中原证券  
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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