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[Table_Title] 

中新赛克（002912.SZ） 

收入快速增长，非经营性因素影响利润增速 
[Table_Summary] 

核心观点： 

公司发布 19 年三季报，前三季度营收 6.1 亿元，同比增加 29%；归母

净利为 1.8 亿元，同比增加 13%；扣非归母净利为 1.7 亿元，同比增加 15%。 

Q3 单季度营收 2.8 亿元，同比增加 32%；归母净利为 1.1 亿元，同比

增加 17%；扣非归母净利为 1.1 亿元，同比增加 16%。 

前三季度综合毛利率为 82.5%，较去年同期上升 0.8pct，销售费用为

1.2 亿元，同比增加 6%，销售费用率 19%，较去年同期下降 4.1pct。其他

费用率相对平稳。 

致前三季度利润增速与收入增速差距较大的两项指标：一是报告期公

司其他收益 2786 万元，同比减少 58%，主要是软件增值税退税较上年同

期减少所致。二是期末递延所得税资产 4483 万元，较上年末减少 43%（18

年报、19 年中报分别是 7866、7203 万元）。 

公司持续保持较大的研发投入，研发费用为 1.5 亿元，同比增加 30%。 

预收账款 4.02 亿元，同比增长 1.47pct。应收账款 3 亿元，同比下滑

4.7%。经营性净现金流改善，报告期经营活动产生的现金流量净额为 1.1

亿元，同比增长 563%。 

 预计公司 19-21 年 EPS 分别为 2.62、3.57、4.82 元/股 

预计公司 19-20 年 EPS 为 2.62、3.57 元/股，分别对应 PE 39、28 倍。

基于对公司 19、20 年归母净利润 37%、36%快速增长的预判，及公司系

政府流量采集领域内体量最大公司，面向政府客户业务壁垒较高，且受益

于 5G 推广，考虑估值切换，可给予公司 2020 年 40 倍的 PE 估值，合理

价值为 142.8 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示 

竞争加剧致毛利率持续下滑；财政支出对收入和回款的不确定性影响。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 498 691 919 1,214 1,625 

增长率(%) 44.9 38.8 32.9 32.1 33.8 

EBITDA(百万元) 106 153 187 277 373 

净利润(百万元) 132 205 280 381 515 

增长率(%) 31.6 54.7 36.6 36.3 35.0 

EPS（元/股） 1.98 1.92 2.62 3.57 4.82 

市盈率（P/E） 56.70 42.25 38.65 28.35 21.00 

市净率（P/B） 6.59 6.69 6.87 5.53 4.38 

EV/EBITDA 61.44 49.68 50.54 32.67 22.88 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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影响净利润 

2019-08-26 

中新赛克（002912.SZ）:收入

季节性波动强，研发投入力度

加大 

2019-04-22 

 

[Table_Contacts]   

  
 

  

-10%

2%

14%

27%

39%

51%

10/18 12/18 02/19 04/19 06/19 08/19 10/19

中新赛克 沪深300



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 6 

[Table_PageText] 

中新赛克|季报点评 

 

公司 19 年前三季度主要财务指标： 
 营收 6.1 亿元，同比增加 29%； 

 归母净利为 1.8 亿元，同比增加 13%； 

 扣非归母净利为 1.7 亿元，同比增加 15%。 

 

 综合毛利率为 82.5%，较去年同期上升 0.8pct； 

 销售费用为1.2亿元，同比增加6%，销售费用率19%，较去年同期下降4.1pct； 

 管理费用为4761万元，同比增加28%，管理费用率为7.8%，较去年同期下降

0.1pct； 

 研发费用为1.5亿元，同比增加30%，主要是研发投入加大，研发人员增加，薪

酬等支出较上年同期增加所致，研发费用率为25%，较去年同期上升0.3pct； 

 财务费用-2665万元，同比减少36%，主要是利息收入较上年同期增加所致，去

年同期为-1960万元，财务费用率为-4.4%，较去年同期下降0.2pct。 

 预收账款4.02亿元，同比增长1.47pct。    

表 1：前三季度财务数据 

主要财务指标（亿元） 2019 前三季度 2018 前三季度 2017 前三季度 

营业收入 6.10  4.75  3.03  

营业成本 1.07  0.87  0.46  

销售费用 1.18  1.12  0.71  

管理费用（不含研发费用） 0.48  0.37  0.30  

研发费用 1.53  1.17  0.82  

财务费用 -0.27  -0.20  -0.01  

资产减值损失 -0.27  0.20  -0.03  

投资净收益 0.01  -0.00  0.00  

其他收益 0.28  0.66  0.35  

归母净利润 1.76  1.56  0.95  

扣非后归母净利润 1.73  1.50  0.85  

YOY（%） 2019 前三季度 2018 前三季度 2017 前三季度 

营业收入 28.51% 56.72% - 

归母净利润 12.67% 64.04% - 

扣非后归母净利润 14.79% 76.26% - 

主要比率（%） 2019 前三季度 2018 前三季度 2017 前三季度 

毛利率 82.53% 81.69% 84.79% 

销售费用 19.41% 23.53% 23.39% 

管理费用（不含研发费用） 7.80% 7.85% 10.02% 

研发费用 25.05% 24.71% 27.15% 

财务费用 -4.37% -4.13% -0.33% 

净利率 28.86% 32.92% 31.45% 

扣非归母净利率 28.27% 31.65% 28.14% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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公司 19Q3 主要财务指标： 

 营收 2.8 亿元，同比增加 32%； 

 归母净利为 1.1 亿元，同比增加 17%； 

 扣非归母净利为 1.1 亿元，同比增加 16%。 

表 2：Q3 单季度财务数据 

财报数据（亿元） 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

营业收入 2.76  2.37  0.97  2.16  2.10  1.75  

营业成本 0.36  0.43  0.28  0.60  0.35  0.27  

销售费用 0.42  0.42  0.34  0.51  0.41  0.35  

管理费用（不含研发费用） 0.16  0.18  0.14  0.18  0.13  - 

研发费用 0.51  0.56  0.46  0.50  0.43  - 

财务费用 -0.12  -0.09  -0.06  -0.06  -0.09  -0.10  

资产减值损失 -0.08  -0.13  0.06  0.08  0.13  0.06  

投资净收益 0.01  0.00  - - - 0.00  

其他收益 0.03  0.05  0.19  0.16  0.40  0.07  

归母净利润 1.10  0.73  -0.06  0.48  0.94  0.59  

扣非归母净利润 1.08  0.71  -0.07  0.47  0.93  0.55  

YoY（%） 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

营业收入 31.52% 35.33% 8.21% 11.03% 51.22% 37.25% 

归母公司净利润 16.52% 22.62% -312.57% 30.75% 58.56% 35.79% 

扣非净利润 16.28% 29.68% -405.52% 29.40% 61.97% - 

主要比率（%） 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

毛利率 87.09% 81.67% 71.66% 72.03% 83.19% 84.47% 

销售费用率 15.30% 17.69% 35.26% 23.50% 19.28% 20.26% 

管理费用率（不含研发费用） 5.66% 7.75% 13.99% 8.51% 6.31% - 

研发费用率 18.62% 23.57% 46.85% 23.00% 20.38% - 

财务费用率 -4.29% -3.82% -5.92% -2.98% -4.45% -5.67% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

盈利预测 

预计公司19-20年EPS为2.62、3.57元/股，分别对应PE 39、28倍。基于对公司

19、20年归母净利润37%、36%快速增长的预判，及公司系政府流量采集领域内体

量最大公司，面向政府客户业务壁垒较高，考虑估值切换，可给予公司2020年40倍

的PE估值，合理价值为142.8元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

竞争加剧致毛利率持续下滑；财政支出对收入和回款的不确定性影响。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,435 1,841 2,134 2,741 3,560  经营活动现金流 210 226 326 376 518 

货币资金 1,020 1,071 1,372 1,748 2,266  净利润 132 205 280 381 515 

应收及预付 158 467 385 523 693  折旧摊销 9 12 10 28 28 

存货 228 228 300 389 516  营运资金变动 69 42 36 -34 -25 

其他流动资产 29 75 77 80 85  其它 0 -33 0 0 0 

非流动资产 204 294 307 279 250  投资活动现金流 -29 -111 -24 0 0 

长期股权投资 3 0 0 0 0  资本支出 -29 -54 -24 0 0 

固定资产 55 71 60 154 126  投资变动 0 -58 0 0 0 

在建工程 90 98 122 0 0  其他 0 1 0 0 0 

无形资产 28 29 29 29 29  筹资活动现金流 423 -50 0 0 0 

其他长期资产 28 96 96 96 96  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 1,639 2,134 2,442 3,019 3,811  股权融资 475 0 0 0 0 

流动负债 489 825 853 1,049 1,326  其他 -52 -50 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  现金净增加额 605 65 302 376 518 

应付及预收 377 636 617 735 910  期初现金余额 383 983 1,071 1,372 1,748 

其他流动负债 112 189 236 315 416  期末现金余额 983 1,052 1,372 1,748 2,266 

非流动负债 11 15 15 15 15        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 11 15 15 15 15    

 

 

 

 

 

   

负债合计 500 840 868 1,065 1,342        

股本 67 107 107 107 107        

资本公积 579 539 539 539 539  主要财务比率      

留存收益 

 

494 649 928 1,309 1,824  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1,139 1,294 1,573 1,955 2,469  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 44.9 38.8 32.9 32.1 33.8 

负债和股东权益 1,639 2,134 2,442 3,019 3,811  营业利润增长 70.5 56.1 38.2 36.3 35.0 

       归母净利润增长 31.6 54.7 36.6 36.3 35.0 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 79.0 78.7 78.8 79.2 79.4 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率 26.6 29.6 30.4 31.4 31.7 

营业收入 498 691 919 1,214 1,625  ROE 11.6 15.8 17.8 19.5 20.8 

营业成本 104 147 195 252 334  ROIC 74.4 60.5 84.9 116.4 164.5 

营业税金及附加 10 18 24 32 43  偿债能力      

销售费用 120 163 216 286 382  资产负债率 30.5 39.4 35.6 35.3 35.2 

管理费用 47 56 69 85 106  净负债比率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

研发费用 118.79 167.09 238.91 310.58 415.63  流动比率 2.94 2.23 2.50 2.61 2.68 

财务费用 -0.72 -26.05 -21.38 -27.30 -35.13  速动比率 2.46 1.95 2.14 2.23 2.28 

资产减值损失 3.17 27.98 0.00 0.00 0.00  营运能力      

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.40 0.37 0.40 0.44 0.48 

投资净收益 0.14 -0.14 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.97 2.25 2.45 2.38 2.40 

营业利润 141.41 220.72 304.94 415.71 561.24  存货周转率 0.64 0.65 0.65 0.65 0.65 

营业外收支 3.29 2.60 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

利润总额 145 223 305 416 561  每股收益 1.98 1.92 2.62 3.57 4.82 

所得税 12 19 25 35 47  每股经营现金流 3.15 2.12 3.05 3.52 4.86 

净利润 132 205 280 381 515  每股净资产 17.08 12.12 14.74 18.32 23.14 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 132 205 280 381 515  P/E 56.70 42.25 38.65 28.35 21.00 

EBITDA 105.52 152.59 186.66 277.28 373.13  P/B 6.59 6.69 6.87 5.53 4.38 

EPS（元） 1.98 1.92 2.62 3.57 4.82  EV/EBITDA 61.44 49.68 50.54 32.67 22.88 
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[Table_ResearchTeam] 广发计算机行业研究小组 

刘 雪 峰 ： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球项目管

理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展研究中心。 

王 奇 珏 ： 资深分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

郑   楠 ： 资深分析师，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件公司从

事研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

庞 倩 倩 ： 资深分析师，华南理工大学管理学硕士，曾就职于华创证券，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

钱   砾 ： 研究助理，东南大学信息工程学士、生物医学工程医学电子影像方向硕士，先后在电子信息行业和医疗影像设备行业工作超过 6

年，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪大

道8号国金中心一期16

楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices]   
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重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 
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