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强烈推荐（维持） 

现价：33.53 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.venustech.com.cn 

大股东/持股 王佳/26.14% 

实际控制人 严立 

总股本(百万股) 897 

流通 A 股(百万股) 634 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 300.66 

流通 A 股市值(亿元) 212.67 

每股净资产(元) 4.2 

资产负债率(%) 34.8 
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投资要点 

事项：公司公告 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 15.83 亿元，
同比增长 21.57%，实现归母净利润 9709.51 万元，同比下降 17.93%，EPS 为
0.1080 元。 

平安观点： 

 公司前三季度营收加速增长：根据公司公告，公司前三季度实现营收 15.83

亿元，同比增长 21.57%。分季度看，公司一季度、二季度、三季度营收

增速分别为 18.64%、19.46%、24.77%，公司前三季度营收加速增长，

主营业务发展态势良好。公司前三季度实现归母净利润 9709.51 万元，同

比下降 17.93%，主要是因为去年同期确认了对参股公司恒安嘉新的 8000

多万的投资收益。剔除非经常性损益的影响，公司 2019 年前三季度扣非

归母净利润为 7765.27 万元，同比增长约 2.4 倍。 

 公司前三季度毛利率同比基本持平，期间费用率有所下降：公司 2019 年

前三季度毛利率为 63.33%，相比去年同期 63.53%的毛利率水平基本持

平。公司 2019 年前三季度期间费用率为 63.57%，相比去年同期下降 4.4

个百分点，其中销售费用率和管理费用率（管理费用包括研发费用）分别

同比下降 1.78 个百分点和 3.87 个百分点。单季度看，公司单三季度毛利

率为 63.15%，同比小幅下降 0.98 个百分点；期间费用率为 55.35%，同

比提高 3.34 个百分点，其中销售费用率同比提高了 1.94 个百分点，表明

公司三季度加大了销售投入。 

 等保 2.0 带来行业发展机遇，作为行业龙头，公司未来发展前景广阔：2019

年 5 月，等保 2.0 相关标准正式发布，并将于 2019 年 12 月 1 日开始实施。

等保 2.0 的推出会拉动整个网络安全市场的需求，在云安全、工控安全等

新兴安全领域的作用更为明显。作为行业龙头，公司一方面通过城市安全

运营中心业务巩固在业内的领先优势，另一方面在云安全和工控安全领域

也取得了实质性进展。我们看好公司把握行业机遇的能力，公司未来发展

前景广阔。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2279 2522 3272 4092 5125 

YoY(%) 18.2 10.7 29.8 25.1 25.2 

净利润(百万元) 452 569 712 893 1121 

YoY(%) 70.4 25.9 25.2 25.4 25.5 

毛利率(%) 65.2 65.5 65.0 64.8 64.7 

净利率(%) 19.8 22.6 21.8 21.8 21.9 

ROE(%) 13.9 15.5 16.3 17.1 17.8 

EPS(摊薄/元) 0.50 0.63 0.79 1.00 1.25 

P/E(倍) 66.5 52.8 42.2 33.7 26.8 

P/B(倍) 9.6 8.4 7.0 5.9 4.8  
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 盈利预测与投资建议：我们维持对公司 2019-2021 年的盈利预测，EPS 分别为 0.79 元、1.00 元、

1.25 元，对应 10 月 24 日收盘价的 PE 分别约为 42.2、33.7、26.8 倍。公司是我国网络安全行业领

航者，产业链布局完整，将在国内网络安全市场的快速发展中深度受益。公司城市安全运营中心业

务发展势头亮眼，未来将成为公司业绩的有力增长点。等保 2.0 监管范围的扩大，将为公司云安全、

工业互联网安全业务带来发展机遇。公司云安全、工业互联网安全业务未来发展可期。我们看好公

司的未来发展，维持对公司的“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（一）商誉减值的风险：公司通过积极的外延式并购，收购了书生电子、合众数据等子公

司，若公司与并购的子公司未来不能实现有效的整合，公司并购的子公司不能持续保持良好的经营

状况，则公司存在商誉减值的风险；（二）公司城市安全运营业务推进进度不达预期：当前，公司已

经启动了成都等地的安全运营中心，但是其他安全运营中心的陆续启动存在不达预期的风险，从而

导致公司城市安全运营业务推进进度不达预期；（三）公司工控安全业务发展不达预期：当前，公司

的工控安全产品处于行业第一梯队的位置，但网络安全产品和技术一直在持续的更新和迭代，如果

公司不能持续保持工控安全产品的领先，公司的工控安全业务存在发展不达预期的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2971 5076 6139 7685 

现金 672 2139 2720 3337 

应收票据及应收账款 1635 2100 2571 3279 

其他应收款 87 108 136 170 

预付账款 18 51 35 73 

存货 170 289 288 437 

其他流动资产 389 389 389 389 

非流动资产 1929 1858 1778 1793 

长期投资 82 47 12 -23  

固定资产 249 293 333 385 

无形资产 215 137 56 54 

其他非流动资产 1383 1380 1377 1378 

资产总计 4900 6934 7917 9479 

流动负债 1218 1581 1720 2215 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 578 743 916 1170 

其他流动负债 640 838 804 1044 

非流动负债 58 1065 1065 1065 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 58 1065 1065 1065 

负债合计 1277 2646 2785 3280 

少数股东权益 33 22 8 -9  

股本 897 897 897 897 

资本公积 930 930 930 930 

留存收益 1804 2505 3385 4488 

归属母公司股东权益 3591 4267 5124 6209 

负债和股东权益 4900 6934 7917 9479  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 310 511 616 671 

净利润 560 701 879 1103 

折旧摊销 124 126 140 68 

财务费用 -5  -19  -40  -45  

投资损失 -96  -20  -20  -20  

营运资金变动 -320  -276  -342  -435  

其他经营现金流 46 0 0 0 

投资活动现金流 -197  -34  -39  -62  

资本支出 125 -36  -45  50 

长期投资 -29  35 35 35 

其他投资现金流 -101  -35  -49  23 

筹资活动现金流 -97  990 4 9 

短期借款 -6  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -31  0 0 0 

其他筹资现金流 -60  990 4 9 

现金净增加额 17 1467 581 617  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2522 3272 4092 5125 

营业成本 871 1146 1440 1810 

营业税金及附加 31 40 50 62 

营业费用 613 753 925 1127 

管理费用 158 196 230 256 

研发费用 534 654 818 1025 

财务费用 -5  -19  -40  -45  

资产减值损失 38 33 41 51 

其他收益 180 200 220 240 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 96 20 20 20 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 559 690 869 1098 

营业外收入 45 60 70 80 

营业外支出 4 4 4 4 

利润总额 600 746 935 1174 

所得税 40 45 56 70 

净利润 560 701 879 1103 

少数股东损益 -9  -11  -14  -17  

归属母公司净利润 569 712 893 1121 

EBITDA 704 829 1002 1150 

EPS（元） 0.63 0.79 1.00 1.25  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 10.7 29.8 25.1 25.2 

营业利润(%) 56.2 23.4 26.0 26.3 

归属于母公司净利润(%) 25.9 25.2 25.4 25.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 65.5 65.0 64.8 64.7 

净利率(%) 22.6 21.8 21.8 21.9 

ROE(%) 15.5 16.3 17.1 17.8 

ROIC(%) 14.9 12.5 13.1 14.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 26.1 38.2 35.2 34.6 

净负债比率(%) -17.5  -25.5  -32.6  -37.0  

流动比率 2.4 3.2 3.6 3.5 

速动比率 2.0 2.7 3.2 3.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 

应付账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.79 1.00 1.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.57 0.69 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 4.00 4.76 5.71 6.92 

估值比率 - - - - 

P/E 52.8 42.2 33.7 26.8 

P/B 8.4 7.0 5.9 4.8 

EV/EBITDA 41.9 35.0 28.3 24.1  
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