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股价走势 

毛利率大幅提升，新行业拓展初见成效 
  
事件： 

公司公告 2021 年中报：2021H1 公司实现营收 7.90 亿元，同比增长 29.25%；
实现归母净利润 809 万元，同比增长 116.02%；实现扣非归母净利润-764
万元，去年同期为-877 万元。 

点评： 
 
1、主要产品收入保持增长，网络空间安全产品收入同比翻倍 

2021H1 公司网络空间安全产品营收 4.74 亿元，同比增长 107.8%，其中电
子数据取证产品营收 3.00 亿元，同比增长 47.48%，网络安全产品和服务营
收 1.74 亿元，同比增长 608.36%；网络开源情报产品、支撑服务产业营收
分别为 2996 万元、2355 万元，同比增长 189.01%、111.64%；大数据智能
化产品营收 2.57 亿元，同比减少 26.64%，主要是由于疫情等原因影响项目
落地和实施。 

2、新行业拓展初见成效，区县下沉市场拓展顺利 

2021 年上半年公司持续开展“星火”、“捷豹”、“雷霆”等专项行动，继续
加强在行业的横向拓展和纵向区县渠道下沉。新行业拓展方面，2021H1 公
司刑侦、企业等细分行业的订单保持增长，司法机关市场营收 4.30 亿元，
同比增长 14.79%，企业市场营收 2.73 亿元，同比增长 97.98%。区县下沉
方面，2021H1 公司区县市场订单金额超 1.6 亿元，较比去年同期实现翻倍。 

3、毛利率大幅提升，研发投入加大 

公司持续加强大数据向产品化转型，提升“乾坤”大数据操作系统产品复
用能力，软件收入比重上升，2021H1 公司整体毛利率 60.26%，同比提升
6.77pct，其中大数据智能化产品毛利率 69.65%，同比提升 19.55pct；电子
数据取证产品毛利率 66.49%，同比提升 9.7pct。费用率方面，公司整体费
用率 60.07%，同比提升 4.41pct，其中销售、管理、研发费用率分别为 14.37%、
19.17%、27.27%，同比增加-1.04pct、-1.93pct、7.33pct。2021H1 公司研发
投入 2.25 亿元，同比增加 44.39%，公司加大在大数据智能化和新网络空间
安全及新型智慧城市等版块投入。 

 
盈利预测与投资建议：考虑到疫情影响和公司投入加大，我们下调此前盈
利预测，将 2021-2023 净利润由 5.32/7.26/9.72 亿元下调至 5.01/6.71/8.83
亿元，对应当前市值 PE 分别为 32.12/23.96/18.20 倍，维持“买入”评级。 
 
风险提示：疫情导致经营绩效不及预期；商誉减值风险；应收账款净额过
高；系统性风险。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,067.41 2,386.10 3,101.93 3,877.41 4,885.54 

增长率(%) 29.17 15.41 30.00 25.00 26.00 

EBITDA(百万元) 658.98 895.90 600.43 869.96 1,136.57 

净利润(百万元) 289.68 374.62 500.51 670.94 883.40 

增长率(%) (4.47) 29.32 33.61 34.05 31.67 

EPS(元/股) 0.36 0.46 0.62 0.83 1.09 

市盈率(P/E) 55.50 42.91 32.12 23.96 18.20 

市净率(P/B) 5.43 4.87 4.51 3.96 3.41 

市销率(P/S) 7.78 6.74 5.18 4.15 3.29 

EV/EBITDA 18.42 17.61 23.42 16.22 11.62   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,165.03 1,228.81 1,715.22 1,623.39 2,582.75  营业收入 2,067.41 2,386.10 3,101.93 3,877.41 4,885.54 

应收票据及应收账款 807.91 748.70 1,266.03 1,097.00 1,880.42  营业成本 914.98 1,011.64 1,315.13 1,643.92 2,071.34 

预付账款 71.92 64.43 161.51 105.27 218.45  营业税金及附加 17.45 20.72 29.06 34.24 43.78 

存货 436.68 563.07 735.15 824.73 1,204.12  营业费用 269.44 273.62 351.14 426.52 527.64 

其他 129.38 390.67 255.43 310.71 400.02  管理费用 288.79 315.19 403.25 449.78 527.64 

流动资产合计 2,610.91 2,995.68 4,133.35 3,961.11 6,285.75  研发费用 293.17 364.98 502.51 569.98 698.63 

长期股权投资 20.66 25.01 25.01 25.01 25.01  财务费用 (6.01) (10.15) (14.06) (17.16) (21.62) 

固定资产 387.91 442.14 448.19 473.12 496.39  资产减值损失 (16.57) (35.33) (3.48) (18.46) (19.09) 

在建工程 2.47 6.96 40.18 72.11 73.26  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 148.03 193.39 143.90 94.41 44.92  投资净收益 (0.16) 4.59 25.89 25.89 25.89 

其他 1,030.17 982.09 901.68 960.96 941.74  其他 (1.12) 16.17 (51.77) (51.77) (51.77) 

非流动资产合计 1,589.24 1,649.59 1,558.96 1,625.61 1,581.32  营业利润 307.45 424.67 544.26 814.49 1,083.11 

资产总计 4,200.15 4,645.27 5,692.31 5,586.72 7,867.07  营业外收入 0.47 0.31 0.33 0.37 0.34 

短期借款 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.16 4.66 4.08 3.63 4.12 

应付票据及应付账款 430.61 391.84 548.24 689.62 885.15  利润总额 305.76 420.32 540.52 811.23 1,079.33 

其他 698.49 815.82 1,459.71 691.28 2,092.18  所得税 17.05 19.66 30.15 121.68 161.90 

流动负债合计 1,129.11 1,208.65 2,007.95 1,380.90 2,977.33  净利润 288.71 400.66 510.37 689.54 917.43 

长期借款 15.46 20.59 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.97) 26.04 9.86 18.61 34.03 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 289.68 374.62 500.51 670.94 883.40 

其他 71.13 67.96 60.67 66.58 65.07  每股收益（元） 0.36 0.46 0.62 0.83 1.09 

非流动负债合计 86.59 88.55 60.67 66.58 65.07        

负债合计 1,215.70 1,297.20 2,068.62 1,447.48 3,042.39        

少数股东权益 23.66 46.89 56.26 74.56 107.83  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 803.99 806.67 807.05 807.05 807.05  成长能力 
     

资本公积 673.39 738.82 738.82 738.82 738.82  营业收入 29.17% 15.41% 30.00% 25.00% 26.00% 

留存收益 1,977.56 2,383.28 2,760.38 3,257.63 3,909.79  营业利润 -7.73% 38.13% 28.16% 49.65% 32.98% 

其他 (494.16) (627.59) (738.82) (738.82) (738.82)  归属于母公司净利润 -4.47% 29.32% 33.61% 34.05% 31.67% 

股东权益合计 2,984.45 3,348.07 3,623.68 4,139.24 4,824.67  获利能力      

负债和股东权益总计 4,200.15 4,645.27 5,692.31 5,586.72 7,867.07  毛利率 55.74% 57.60% 57.60% 57.60% 57.60% 

       净利率 14.01% 15.70% 16.14% 17.30% 18.08% 

       ROE 9.78% 11.35% 14.03% 16.51% 18.73% 

       ROIC 23.05% 29.30% 29.39% 43.70% 42.98% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 288.71 400.66 500.51 670.94 883.40  资产负债率 28.94% 27.93% 36.34% 25.91% 38.67% 

折旧摊销 74.63 100.40 70.23 72.63 75.07  净负债率 -38.47% -35.98% -47.28% -39.17% -53.49% 

财务费用 (4.47) (3.61) (14.06) (17.16) (21.62)  流动比率 2.31 2.48 2.06 2.87 2.11 

投资损失 0.16 (4.59) (25.89) (25.89) (25.89)  速动比率 1.93 2.01 1.69 2.27 1.71 

营运资金变动 (296.53) 9.09 222.79 (600.13) 248.72  营运能力      

其它 333.64 (204.36) 9.86 18.61 34.03  应收账款周转率 2.89 3.07 3.08 3.28 3.28 

经营活动现金流 396.14 297.59 763.44 118.99 1,193.72  存货周转率 5.19 4.77 4.78 4.97 4.82 

资本支出 227.13 202.64 67.29 74.08 51.51  总资产周转率 0.54 0.54 0.60 0.69 0.73 

长期投资 5.90 4.35 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (126.78) (399.65) (101.41) (128.20) (75.63)  每股收益 0.36 0.46 0.62 0.83 1.09 

投资活动现金流 106.25 (192.67) (34.11) (54.11) (24.11)  每股经营现金流 0.49 0.37 0.95 0.15 1.48 

债权融资 17.05 24.07 1.85 1.97 2.10  每股净资产 3.67 4.09 4.42 5.04 5.84 

股权融资 188.59 10.26 (96.79) 17.16 21.62  估值比率      

其他 (190.18) (66.35) (147.98) (175.84) (233.96)  市盈率 55.50 42.91 32.12 23.96 18.20 

筹资活动现金流 15.46 (32.02) (242.92) (156.71) (210.24)  市净率 5.43 4.87 4.51 3.96 3.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.42 17.61 23.42 16.22 11.62 

现金净增加额 517.85 72.90 486.41 (91.83) 959.36  EV/EBIT 20.46 19.60 26.52 17.70 12.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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