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随着疫情影响消退，公司业绩逐季恢复，Q4 实现大幅增长。展望“十四五”

期间，随着 5G 等网络技术的持续演进发展，公司网络可视化业务预计将逐渐

恢复。同时，在国产化趋势的积极影响下，公司智能系统平台业务未来有望继

续高增长，维持“增持”评级。 

▍事项：公司发布 2020 年年度报告，2020 年实现营收 5.33 亿元，同比增长

22.81%；实现归母净利润 3640 万元，同比下降 45.95%；实现扣非净利润 3091

万元，同比下降 49.22%。 

▍Q4 业绩大幅增长，研发保持高投入。分季度看，2020 年 Q1-Q4 公司分别实现

营 收 0.54/1.15/1.40/2.24 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为

-49.79%/-6.55%/37.89%/121.17%。公司上半年业务受疫情影响较大，整体业

绩下滑，Q3 开始经营情况明显好转，Q4 单季度实现大幅增长。净利润方面， 

Q1-Q4 公司分别实现净利润 -2441.2/406.4/2699/2976 万元，同比增长

-197.15%/-85%/40.5% /826.13%，净利润与收入趋势基本保持同步。费用方面，

2019 年公司加大研发投入和销售建设，费用率大幅提升，2020 年有所改善，

其中销售、管理、研发费用率分别为 5.09%、7.72%、21.10%，较去年同期分

别下降了 0.95pct、2.33pcts、4.27pcts，研发投入占收入比重依然保持在 20%

以上。 

▍受益于国产信息化趋势，智能系统平台翻倍式增长。智能系统平台方向，2020

年公司继续坚定投入国产自主信息化领域，构建国产自主技术平台，并积极切

入智能应用领域，进行多项系统平台产品的研发和产业化，实现机器人产品的

应用落地，在轨道交通、电力、信息安全、企业客户等多个市场取得了重大的

突破。2020 年在国产信息化大趋势的积极影响下，板块实现营收 2.26 亿元，同

比增长 96.98%，增长强劲。未来公司将按计划依旧围绕国产自主及智能化方向

持续投入，并将在一些新业务领域进行技术探索及产品布局，智能系统平台业

务有望持续高增长。 

▍网络可视化业务受疫情影响较大，有望逐步改善。2020 年公司网络可视化业务

实现收入 2.93 亿元，同比下降 7%，主要是下游市场订单交付和项目实施均受

到较严重影响，收入确认进程推迟较多，造成收入下降。随着 5G、物联网等技

术革新，“十四五”规划指出要加快 5G 网络规模化部署，用户普及率提高到

56%，网络智能化、泛在化、以内容和流量为核心的趋势日益明显，为网络可

视化和智能系统行业带来全新发展机遇。公司作为国内领先的网络可视化基础

架构供应商，主要解决方案和产品料将继续保持竞争优势。同时，公司加大面

向最终用户的研发和市场投入，布局差异化的产品和解决方案，进一步扩大市

场范围、提升产品竞争力。伴随疫情影响消退和下游需求陆续恢复，公司网络

可视化业务预计将逐步改善。 

▍风险因素：下游需求不及预期；国产化进程不及预期；行业竞争加剧。 

▍投资建议：随着疫情影响消退，公司业绩逐季恢复，2020Q4 实现大幅增长。展
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望“十四五”期间，随着 5G 等网络技术的持续演进发展，公司网络可视化业务

料将逐渐恢复。同时，在国产化趋势的积极影响下，公司智能系统平台业务未

来有望继续高增长。考虑到疫情影响导致下游客户订单整体延后，下调公司

2021-2022 年 EPS 预测至 0.23/0.33 元（原预测为 0.76/1.11 元），新增 2023

年 EPS 预测 0.51 元，现价对应 74/52/34x PE，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 434.11 533.12 688.03 877.11 1,100.84 

营业收入增长率 YoY 1% 23% 29% 27% 26% 

净利润(百万元) 67.34 36.40 46.36 65.45 101.76 

净利润增长率 YoY -36% -46% 27% 41% 55% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.34 0.18 0.23 0.33 0.51 

毛利率 54% 39% 40% 41% 42% 

净资产收益率 ROE 8.40% 4.46% 5.79% 7.67% 10.88% 

每股净资产（元） 3.99 4.06 3.99 4.25 4.65 

PE 50.98 94.32 74.04 52.45 33.73 

PB 4.28 4.21 4.28 4.03 3.67 

PS 7.91 6.44 4.99 3.91 3.12 

EV/EBITDA 52.73 79.31 49.54 34.94 23.46 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 4 月 2 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 434 533 688 877 1,101 

营业成本 198 325 416 519 634 

毛利率 54.5% 39.0% 39.5% 40.8% 42.4% 

税金及附加 4 3 3 4 6 

销售费用 26 27 34 39 45 

销售费用率 6.0% 5.1% 4.9% 4.5% 4.1% 

管理费用 44 41 53 64 77 

管理费用率 10.0% 7.7% 7.7% 7.3% 7.0% 

财务费用 (6) (2) 5 12 20 

研发费用 110 112 142 179 221 

财务费用率 -1.3% -0.4% 0.7% 1.4% 1.8% 

研发费用率 25.4% 21.1% 20.7% 20.4% 20.1% 

投资收益 3 5 5 5 5 

EBITDA 67 44 71 101 150 

营业利润率 14.98% 6.74% 7.11% 7.86% 9.73% 

营业利润 65 36 49 69 107 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 65 36 49 69 107 

所得税 3 5 7 9 14 

所得税率 4.8% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 

少数股东损益 (6) (5) (4) (6) (9) 

归属于母公司股
东的净利润 

67 36 46 65 102 

净利率 15.5% 6.8% 6.7% 7.5% 9.2% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 74 155 206 263 330 

存货 207 402 502 626 764 

应收账款 197 238 291 371 466 

其他流动资产 274 91 112 140 172 

流动资产 752 886 1,112 1,401 1,732 

固定资产 157 163 152 141 129 

长期股权投资 6 31 31 31 31 

无形资产 2 4 5 5 5 

其他长期资产 47 84 105 133 164 

非流动资产 211 283 293 310 331 

资产总计 963 1,169 1,405 1,710 2,063 

短期借款 15 90 284 476 680 

应付账款 64 127 167 208 253 

其他流动负债 80 135 157 183 213 

流动负债 159 353 607 867 1,147 

长期借款 5 1 1 1 1 

其他长期负债 1 3 3 3 3 

非流动性负债 6 4 4 4 4 

负债合计 164 357 611 871 1,151 

股本 202 201 201 201 201 

资本公积 317 304 304 304 304 

归属于母公司所
有者权益合计 

801 815 801 853 935 

少数股东权益 -2 -3 -8 -14 -23 

股东权益合计 799 812 794 839 912 

负债股东权益总

计 
963 1,169 1,405 1,710 2,063 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 62 31 42 59 93 

折旧和摊销 8 11 14 14 14 

营运资金的变化 -70 -129 -120 -173 -200 

其他经营现金流 15 8 0 12 21 

经营现金流合计 16 -79 -64 -88 -72 

资本支出 -31 -21 -2 -2 -2 

投资收益 3 5 5 5 5 

其他投资现金流 -56 118 -17 -24 -28 

投资现金流合计 -84 101 -14 -21 -25 

权益变化 10 4 0 0 0 

负债变化 8 91 194 192 204 

股利支出 -32 -21 -60 -14 -20 

其他融资现金流 -1 -16 -5 -12 -20 

融资现金流合计 -14 59 129 166 164 

现金及现金等价
物净增加额 

-83 80 51 57 67 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 0.6% 22.8% 29.1% 27.5% 25.5% 

营业利润 -42.7% -44.8% 36.2% 41.0% 55.3% 

净利润 -36.0% -46.0% 27.4% 41.2% 55.5% 

利润率（%）      

毛利率 54.5% 39.0% 39.5% 40.8% 42.4% 

EBITDA Margin 15.4% 8.3% 10.3% 11.5% 13.7% 

净利率 15.5% 6.8% 6.7% 7.5% 9.2% 

回报率（%）      

净资产收益率 8.4% 4.5% 5.8% 7.7% 10.9% 

总资产收益率 7.0% 3.1% 3.3% 3.8% 4.9% 

其他（%）      

资产负债率 17.1% 30.5% 43.5% 50.9% 55.8% 

所得税率 4.8% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 

股利支付率 31.6% 165.6% 30.0% 30.0% 30.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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