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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司 2023 年 Q1，实现营收 2.15 亿元，同比提升 143.25%； 实现归母

净利润 0.59 亿元，同比扭亏为盈，增长 1.14 亿元；实现扣非净利润 0.41 亿

元，同比扭亏为盈，增长 0.97 亿元。 

⚫ Q1 业绩高增，全年有望延续高增趋势。公司 2023 年 Q1 业绩高增，主要系

公司跟进行业政策，全面推进订单签订和执行。公司 2022 年下半年公司公告

中标中国移动订单 1.98 亿元，中国电信订单 0.53 亿元，在手订单充足。 

⚫ 毛利率大幅提升，盈利能力显著恢复。公司 2023 年 Q1 实现毛利率 87.24%，

同比提升 10.27pcts。销售/管理/研发费用率分别为 21.29%/8.63%/25.51%，同

比变动-29.31/-11.14/-45.24pcts，主要在于公司收入高增带来费用率下降。23

年 Q1 净利率为 27.42%，同比环比均显著提升。 

⚫ 网络可视化龙头，充分受益行业高景气。公司是网络可视龙头，当前流量持

续增长叠加下游政府监管需求持续释放，行业景气度反转，公司迎来新成长

周期。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 1.93/2.95/3.98 亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，需求不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 436 894 1246 1641 

同比增长 -37.2% 105.2% 39.3% 31.7% 

归母净利润(百万元) -122 193 295 398 

同比增长 -316.9% 258.3% 52.7% 35.0% 

毛利率 66.1% 73.4% 75.3% 77.2% 

ROE -7.8% 11.4% 14.8% 16.7% 

每股收益(元) -0.71  1.12  1.72  2.32  

市盈率 -65.4  41.3  27.0  20.0  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 事件：公司 2023 年 Q1，实现营收 2.15 亿元，同比提升 143.25%； 实现归母净

利润 0.59 亿元，同比扭亏为盈，增长 1.14 亿元；实现扣非净利润 0.41 亿元，

同比扭亏为盈，增长 0.97亿元。 

点评 

⚫ Q1 业绩高增，全年有望延续高增趋势。公司 2023 年 Q1 业绩高增，主要系

公司跟进行业政策，全面推进订单签订和执行。公司 2022 年下半年公司公告

中标中国移动订单 1.98 亿元，中国电信订单 0.53 亿元，在手订单充足。 

 

⚫ 毛利率大幅提升，盈利能力显著恢复。公司 2023 年 Q1 实现毛利率 87.24%，

同比提升 10.27pcts。销售/管理/研发费用率分别为 21.29%/8.63%/25.51%，同

比变动-29.31/-11.14/-45.24pcts，主要在于公司收入高增带来费用率下降。23

年 Q1 净利率为 27.42%，同比环比均显著提升。 

 

⚫ 网络可视化龙头，充分受益行业高景气。公司是网络可视龙头，当前流量持

续增长叠加下游政府监管需求持续释放，行业景气确定性反转，公司迎来新

成长周期。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 1.93/2.95/3.98 亿元，维持“增持”评级 

 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，需求不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1516  1923  2191  2631   营业收入 436  894  1246  1641  

货币资金 996  949  941  1094   营业成本 148  238  308  374  

交易性金融资产 0  193  161  145   税金及附加 8  13  19  26  

应收票据及应收账款 213  398  574  757   销售费用 181  206  287  377  

预付款项 4  6  8  9   管理费用 70  80  112  148  

存货 274  339  463  574   研发费用 247  215  293  386  

其他 29  37  45  51   财务费用 -49  0  0  0  

非流动资产 449  388  358  325   其他收益 28  35  33  33  

长期股权投资 6  5  5  5   投资收益 11  12  13  12  

固定资产 188  155  123  90   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -31  -32  -32  -32  

无形资产 26  24  21  19   资产减值损失 -8  -8  -9  -8  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

长期待摊费用 4  4  4  5   营业利润 -168  150  232  336  

其他 225  199  204  206   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 1964  2311  2548  2955   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 369  577  519  531   利润总额 -168  150  233  336  

短期借款 0  121  29  0   所得税  -46  -43  -62  -62  

应付票据及应付账款 108  132.49  181.93  225.11   净利润  -122  193  295  398  

其他 262  323  308  305   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 37  35  37  36   归属母公司净利润 -122  193  295  398  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) -0.71  1.12  1.72  2.32  

其他 37  35  37  36        

负债合计 407  612  556  567   主要财务比率     

股本 172  172  172  172   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 513  513  513  513   
成长性     

未分配利润 860  1050  1331  1717   
营业收入增长率 -37.2% 105.2% 39.3% 31.7% 

少数股东权益 0  0  0  0   
营业利润增长率 -815.1% 188.9% 55.1% 44.7% 

股东权益合计 1558  1698  1992  2388   
归母净利润增长率 -316.9% 258.3% 52.7% 35.0% 

负债及权益合计 1964  2311  2548  2955   
盈利能力     

      
毛利率 66.1% 73.4% 75.3% 77.2% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 -28.0% 21.6% 23.7% 24.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE -7.8% 11.4% 14.8% 16.7% 

归母净利润 -122  193  295  398   偿债能力     

折旧和摊销 35  36  36  36   资产负债率 20.7% 26.5% 21.8% 19.2% 

资产减值准备 39  76  139  137   流动比率 4.10  3.33  4.22  4.96  

资产处置损失 -1  0  0  0   速动比率 3.36  2.75  3.33  3.88  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 -35  0  0  0   资产周转率 21.1% 41.8% 51.3% 59.6% 

投资损失 -11  -12  -13  -12   应收账款周转率 113.3% 184.8% 166.9% 158.4% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 53.9% 69.5% 68.9% 64.6% 

营运资金的变动 18  -258  -407  -401   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -121  65  41  157   每股收益 -0.71  1.12  1.72  2.32  

投资活动产生现金流量 385  -180  43  28   每股经营现金 -0.71  0.38  0.24  0.91  

融资活动产生现金流量 -111  69  -93  -31   每股净资产 9.07  9.88  11.60  13.90  

现金净变动 189  -46  -9  154   估值比率(倍)     

现金的期初余额 802  996  949  941   PE -65.4  41.3  27.0  20.0  

现金的期末余额 991  949  941  1094   PB 5.1  4.7  4.0  3.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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