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主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.venustech.com.cn 

大股东/持股 王佳/25.11% 

实际控制人 王佳、严立 

总股本(百万股) 934 

流通 A 股(百万股) 714 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 375.77 

流通 A 股市值(亿元) 287.39 

每股净资产(元) 5.55 

资产负债率(%) 20.5 
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投资要点 

事项： 

公司公告2020年半年报，2020年上半年实现营业收入7.55亿元，同比下降

14.45%，实现归母净利润-2138.28万元，同比由盈转亏，EPS为-0.023元。 

平安观点： 

 受新冠疫情影响，公司上半年业绩同比由盈转亏，但二季度业绩增长情况

已开始恢复：根据公司公告，公司 2020 年上半年实现营业收入 7.55 亿

元，同比下降 14.45%，实现归母净利润-2138.28 万元，同比由盈转亏。

公司上半年业绩承压，主要是因为受新冠疫情影响，一季度公司及公司的

上下游企业和客户复工复产延迟，导致公司部分合同的实施、交付及验收

工作相应推迟。但随着二季度复工复产的推进，公司二季度业绩增长情况

已开始恢复。公司二季度实现收入和归母净利润分别为 5.25 亿元和 0.58

亿元，同比增长-1.89%和 6.82%，相比一季度的业绩表现拐点明显。我们

认为，随着下半年复工复产的加快，公司全年业绩仍将实现快速增长。 

 公司毛利率和期间费用率同比大幅提高：公司 2020 年上半年毛利率为

71.29%，同比提高 7.82 个百分点，主要是因为公司安全产品业务的毛利

率同比提高幅度较大。公司 2020 年上半年期间费用率为 92.58%，同比提

高 22.48 个百分点。我们判断，主要是因为，公司人员增长导致销售费用、

管理费用等各项费用同比增长，而公司营收因疫情影响同比下降。报告期

内，公司持续加大研发投入，研发投入为 3.29 亿元，同比持续增长。 

 公司智慧城市安全运营业务等战略新业务未来发展潜力大：公司的战略新

业务包括智慧城市安全运营业务、云安全业务和工业互联网安全业务。

2020 年上半年，受新冠疫情影响，公司战略新业务发展放缓，实现收入超

过 1.6 亿，同比基本持平，但仍好于公司整体营收表现。随着等保 2.0 等

政策的落地，云安全和工业互联网安全等细分网络安全市场将迎来更大的

需求，公司云安全和工业互联网安全业务未来发展前景广阔。智慧城市 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2522 3089 3679 4633 5789 

YoY(%) 10.7 22.5 19.1 25.9 24.9 

净利润(百万元) 569 688 855 1105 1390 

YoY(%) 25.9 21.0 24.2 29.2 25.8 

毛利率(%) 65.5 65.8 65.9 66.0 66.1 

净利率(%) 22.6 22.3 23.2 23.8 24.0 

ROE(%) 15.5 15.6 13.6 15.0 15.9 

EPS(摊薄 /元) 0.61 0.74 0.92 1.18 1.49 

P/E(倍) 66.0 54.6 44.0 34.0 27.0 

P/B(倍) 10.5 9.1 6.2 5.3 4.4   
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安全运营业务是公司未来三至五年甚至更长期的重点发展方向，随着公司新增城市安全运营中

心的持续增加，公司智慧城市安全运营业务未来发展可期。公司智慧城市安全运营业务、云安

全业务和工业互联网安全业务等三大战略新业务未来将成为公司业绩增长的新引擎。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2020 年半年报，我们调整业绩预测，预计公司 2020-2022

年的 EPS 分别为 0.92 元（原预测值为 0.95 元）、1.18 元（原预测值为 1.23 元）、1.49 元（原

预测值为 1.55 元），对应 8 月 3 日收盘价的 PE 分别约为 44.0、34.0、27.0 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。公司智

慧城市安全运营业务、云安全业务和工业互联网安全业务等三大战略新业务未来将成为公司业

绩增长的新引擎。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：（1）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。（2）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。（3）公司工业互联网安全业

务发展不达预期：当前，公司的工业互联网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业互联网安全产品的领先，公司

的工业互联网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 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5130 7149 8570 9899 

现金  1630 3425 3700 4515 

应收票据及应收账款 2156 2359 3327 3777 

其他应收款 100 123 157 193 

预付账款 32 27 48 46 

存货  245 248 370 400 

其他流动资产 968 968 968 968 

非流动资产 1766 1699 1659 1717 

长期投资 87 90 94 98 

固定资产 278 299 345 400 

无形资产 213 125 36 35 

其他非流动资产 1188 1185 1183 1184 

资产总计 6896 8848 10229 11616 

流动负债 1620 1875 2354 2558 

短期借款 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 725 820 1120 1299 

其他流动负债 894 1053 1233 1258 

非流动负债 908 738 568 398 

长期借款 850 680 510 340 

其他非流动负债 58 58 58 58 

负债合计 2528 2613 2923 2956 

少数股东权益 4 -3  -14  -27  

股本  897 934 934 934 

资本公积 889 1895 1895 1895 

留存收益 2459 3278 4337 5669 

归属母公司股东权益 4363 6239 7320 8687 

负债和股东权益 6896 8848 10229 11616  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 497 762 430 978 

净利润 682 847 1094 1377 

折旧摊销 127 124 128 50 

财务费用 23 -6  -44  -65  

投资损失 -20  -20  -20  -20  

营运资金变动 -294  -140  -665  -310  

其他经营现金流 -20  -42  -63  -53  

投资活动现金流 -351  6 -5  -36  

资本支出 168 -71  -44  54 

长期投资 -99  -4  -4  -4  

其他投资现金流 -282  -69  -52  15 

筹资活动现金流 871 1027 -150  -128  

短期借款 1 0 0 0 

长期借款 850 -170  -170  -170  

普通股增加 0 37 0 0 

资本公积增加 -41  1007 0 0 

其他筹资现金流 61 154 20 42 

现金净增加额 1016 1795 276 815  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3089 3679 4633 5789 

营业成本 1057 1253 1574 1962 

营业税金及附加 33 39 49 61 

营业费用 697 773 950 1129 

管理费用 164 196 241 289 

研发费用 590 703 885 1106 

财务费用 23 -6  -44  -65  

资产减值损失 -21  55 69 87 

其他收益 186 190 195 200 

公允价值变动收益 85 42 63 53 

投资净收益 20 20 20 20 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 741 919 1187 1492 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 4 4 4 4 

利润总额 738 916 1184 1489 

所得税 56 69 89 112 

净利润 682 847 1094 1377 

少数股东损益 -6  -8  -10  -13  

归属母公司净利润 688 855 1105 1390 

EBITDA 872 1014 1244 1444 

EPS（元）  0.74 0.92 1.18 1.49  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.5 19.1 25.9 24.9 

营业利润(%) 32.6 24.1 29.1 25.8 

归属于母公司净利润(%) 21.0 24.2 29.2 25.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 65.8 65.9 66.0 66.1 

净利率(%) 22.3 23.2 23.8 24.0 

ROE(%) 15.6 13.6 15.0 15.9 

ROIC(%) 13.1 11.6 12.8 14.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 36.7 29.5 28.6 25.4 

净负债比率(%) -17.1  -40.8  -40.9  -45.9  

流动比率 3.2 3.8 3.6 3.9 

速动比率 3.0 3.7 3.5 3.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 

应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.92 1.18 1.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 0.82 0.46 1.05 

每股净资产(最新摊薄) 4.44 6.45 7.61 9.08 

估值比率 - - - - 

P/E 54.6 44.0 34.0 27.0 

P/B 9.1 6.2 5.3 4.4 

EV/EBITDA 41.2 33.6 27.0 22.6  
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