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21 年奠定业绩反转，22 年一季度收入增速超 50%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.50 元

总市值/流通市值 3150/1750 百万元

52周最高价/最低价 32.89/16.66 元

近 3 个月日均成交额 26.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《山石网科-688030-2021 业绩快报点评：全年保持高增长，内部

改革已现成效》 ——2022-02-23

《山石网科-688030-2021 三季报点评：三季度增速大幅反弹，产

品和渠道持续升级》 ——2021-11-01

《山石网科-688030-2021 中报点评：营收稳定增长，新机制逐步

显现》 ——2021-09-03

《山石网科-688030-2020 年报和一季报点评：研发持续高强度投

入，新硬件平台有望成为转折点》 ——2021-04-22

《山石网科-688030-重大事件快评：360 增持股份至 10%，资源

互补值得期待》 ——2020-12-30

2021年公司呈现积极反转，2022一季度收入增速超50%。2021年公司实现

收入10.27亿元（+41.57%），归母净利润0.76亿元（+25.39%），扣非归

母净利润0.54亿元（+41.68%）。如剔除股份支付影响，公司归母净利润为

0.95亿元（+56.18%）。公司从21年下半年开始，内部机制，产品升级，解

决方案等逐步落地，整体呈现明显反转趋势。2022Q1，公司实现收入1.45

亿元（+52.97%），归母净利润-0.72亿元（减亏14.71%），扣非归母净利

润-0.76亿元（减亏10.56%）。

自有安全产品增速更快，金融行业占比进一步提升。分产品来看，公司自有

安全产品收入9.72亿元（+46.36%），集成业务0.45亿元（-17.08%）；其

中边界安全产品7.57亿元（+41.35%），云安全0.52亿元（+12.06%），其

他安全产品2.09亿元（+52.22%）。同时，公司也在加大海外市场投入，21

年收入达到0.51亿元（+100%），海外市场也是当前公司重要战略之一。公

司进一步优化“行业拓展+区域与渠道+产品业务”三维互锁机制，确定了以

金融、运营商、互联网、医疗、教育为代表的重点行业开拓目标。公司在边

界安全竞争优势基础上，逐步向安全服务、应用交付、态势感知、信创等产

品业务线横向扩展与渗透，2021年金融行业收入2.55亿元（+51.11%）。

毛利率提升，加大人员和费用投入。21年公司对原硬件平台进行升级，推出

A系列高性价比产品，自有安全产品毛利率进一步提升，公司毛利率为73.25%

（+4.18pct）。2021年公司加大人员招聘，总员工达到1808人（+33.83%），

其中纯销售岗位487人（+42.82%）；研发人员611人（+25%），其中硕士

及以上学历占比 36.5%。因此费用率方面，2021 年销售费用率 33.58%

（+2.95pct）、管理费用率6.59%（+0.88pct）、研发费用率29.14%（-0.12pct）。

金融信创有望受益，安全芯片战略值得期待。公司在高端防火墙市场优势明

显；2021年也成为国内首次进入Gartner挑战者象限的厂商。金融依然是公

司第一大行业，公司有望充分受益于金融信创的发展。公司也在积极推动安

全芯片战略，将具有转发和加速功能的 FPGA 模块引入硬件系统中，显著提

升公司高端硬件系统的竞争力，为进一步提升市场占有率奠定基础；未来有

望以Fortinet为榜样，进一步向ASIC落地。

风险提示：疫情反复影响公司正常经营节奏，行业竞争加剧等。

投资建议：维持“买入”评级。预计 2022-2024 年营业收入为

14.18/19.15/24.70 亿元，增速分别为 38%/35%/29%，归母净利润为

1.30/2.06/2.95亿元，对应当前PE为24/15/11倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 725 1,027 1,418 1,915 2,470

(+/-%) 7.5% 41.6% 38.0% 35.1% 29.0%

净利润(百万元) 60 76 130 206 295

(+/-%) -33.8% 25.4% 72.2% 58.2% 43.4%

每股收益（元） 0.33 0.42 0.72 1.14 1.64

EBIT Margin 2.7% 3.1% 5.9% 8.2% 9.7%

净资产收益率（ROE） 4.2% 5.0% 8.1% 11.7% 14.9%

市盈率（PE） 52.4 41.8 24.2 15.3 10.7

EV/EBITDA 82.6 54.4 34.4 22.4 16.0

市净率（PB） 2.21 2.09 1.96 1.79 1.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年保持较高增长，22 年一季度增速超 50%。2021 年公司实现收入 10.27 亿元

（+41.57%），归母净利润 0.76 亿元（+25.39%），扣非归母净利润 0.54 亿元

（+41.68%）。如剔除股份支付影响，公司归母净利润为 0.95 亿元（+56.18%）。

公司从 21 年下半年开始，内部机制，产品升级，解决方案等逐步落地，整体呈现

明显反转趋势。2022Q1，公司实现收入 1.45 亿元（+52.97%），归母净利润-0.72

亿元（减亏 14.71%），扣非归母净利润-0.76 亿元（减亏 10.56%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升，持续加大人员和费用投入。21 年公司对原硬件平台进行升级，推出

A 系列高性价比产品，自有安全产品毛利率进一步提升，公司毛利率为 73.25%

（+4.18pct）。2021 年公司加大人员招聘，总员工达到 1808 人（+33.83%），其

中纯销售岗位 487 人（+42.82%）；研发人员 611 人（+25%），其中硕士及以上学

历占比 36.5%。因此费用率方面，2021 年销售费用率 33.58%（+2.95pct）、管理

费用率 6.59%（+0.88pct）、研发费用率 29.14%（-0.12pct）。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2021 年公司销售商品提供劳务收到的现金为 8.28 亿元，销售额现金含量有所下

降。同时，公司购买商品等支付的现金流出同比增加了约 1.92 亿元，导致经营

活动产生的现金流量净额为负。公司应收账款周转天数整体保持在正常区间，加

大原材料备货的背景下，公司存货整体有所增长。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计 2022-2024 年营业收入为 14.18/19.15/24.70 亿元，增速分别为

38%/35%/29%，归母净利润为1.30/2.06/2.95亿元，对应当前PE为24/15/11倍，维

持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

002439 启明星辰 16.49 153.95 0.9 1.2 1.5 1.8 17.9 14.2 11.2 9.1 12.8 0.55 买入

688030 山石网科 17.50 31.54 0.4 0.7 1.1 1.6 41.7 24.3 15.4 10.7 5.0 0.34 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 801 470 500 600 600 营业收入 725 1027 1418 1915 2470

应收款项 478 749 1010 1311 1624 营业成本 224 275 371 496 636

存货净额 97 133 181 232 293 营业税金及附加 6 9 12 16 21

其他流动资产 98 93 128 173 224 销售费用 222 345 468 613 766

流动资产合计 1494 1555 1929 2428 2851 管理费用 41 68 87 113 140

固定资产 52 249 224 198 171 研发费用 212 299 397 521 667

无形资产及其他 12 42 42 41 40 财务费用 (3) (1) (5) (1) (1)

投资性房地产 227 89 89 89 89 投资收益 17 5 0 0 0

长期股权投资 10 8 7 5 4

资产减值及公允价值变

动 9 11 (10) (10) (10)

资产总计 1794 1944 2291 2761 3156 其他收入 (210) (289) (347) (466) (607)

短期借款及交易性金融

负债 0 18 96 209 162 营业利润 51 60 128 203 291

应付款项 192 161 229 311 404 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 160 219 301 400 507 利润总额 50 59 128 203 291

流动负债合计 351 398 626 920 1072 所得税费用 (10) (16) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (1) (2) (3) (4)

其他长期负债 17 39 61 83 105 归属于母公司净利润 60 76 130 206 295

长期负债合计 17 39 61 83 105 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 369 437 687 1004 1178 净利润 60 76 130 206 295

少数股东权益 (0) (1) (2) (4) (7) 资产减值准备 (5) 2 (1) (1) (1)

股东权益 1425 1507 1606 1761 1984 折旧摊销 23 34 28 29 29

负债和股东权益总计 1794 1944 2291 2761 3156 公允价值变动损失 (9) (11) 10 10 10

财务费用 (3) (1) (5) (1) (1)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (267) (112) (174) (196) (203)

每股收益 0.33 0.42 0.72 1.14 1.64 其它 5 (2) (0) (1) (2)

每股红利 0.06 0.10 0.18 0.28 0.40 经营活动现金流 (193) (14) (7) 47 129

每股净资产 7.91 8.36 8.91 9.77 11.01 资本开支 0 (242) (11) (11) (11)

ROIC 2.04% 3.17% 6% 9% 13% 其它投资现金流 (20) (91) 0 0 0

ROE 4.23% 5.01% 8% 12% 15% 投资活动现金流 (30) (331) (9) (9) (9)

毛利率 69% 73% 74% 74% 74% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 3% 6% 8% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 8% 10% 11% 支付股利、利息 (10) (18) (32) (50) (72)

收入增长 8% 42% 38% 35% 29% 其它融资现金流 (31) 50 79 113 (48)

净利润增长率 -34% 25% 72% 58% 43% 融资活动现金流 (52) 14 47 63 (120)

资产负债率 21% 22% 30% 36% 37% 现金净变动 (274) (331) 30 100 0

股息率 0.3% 0.6% 1.0% 1.6% 2.3% 货币资金的期初余额 1075 801 470 500 600

P/E 52.4 41.8 24.2 15.3 10.7 货币资金的期末余额 801 470 500 600 600

P/B 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (279) (73) (22) 56

EV/EBITDA 82.6 54.4 34.4 22.4 16.0 权益自由现金流 0 (229) 10 93 9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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