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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.10 元

总市值/流通市值 3983/3983 百万元

52周最高价/最低价 29.69/17.71 元

近 3 个月日均成交额 69.78 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.SH）——2022 中报点评-上半年收入增速达

30%，毛利率持续提升》 ——2022-08-30

《山石网科（688030.SH）-21 年奠定业绩反转，22 年一季度收

入增速超 50%》 ——2022-04-28

《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

22 年宏观环境对公司影响较大。公司发布2022年报，全年实现收入8.12

亿元（-20.97%），归母净利润-1.83亿元，扣非归母净利润-2.06亿元，下

滑较大。尤其是四季度出现项目实施交付以及签收验收方面影响较大的问

题，导致公司四季度收入和全年下滑较大。公司23Q1收入1.45亿元（-0.1%），

归母净利润-0.87亿元（-21.97%），扣非归母净利润-0.92亿元（-21.51%）。

随着宏观环境逐步复苏，23Q1公司营销活动和订单获取开展良好，在22Q1

高基数下同比持平。

转型期阵痛，费用保持高投入。公司持续推动“三维互锁”机制改革，通过

“行业拓展+区域与渠道+产品业务”三个维度的支撑，提升公司资源整合效

率。目前公司在金融、能源等行业已经取得了标杆案例。但整体上受宏观环

境影响，公司22年人员增长16.43%，人效还未充分发挥，费用保持了较高

水平：销售、管理、研发费用率分别为46.19%（+12.61 pct）、7.59%（+1.00

pct）、41.81%（+12.67 pct）。但公司也加大费用管控，三费增速有所下

滑，23Q1延续下滑趋势。分产品看，边界安全收入6.05亿元（-20.03%）；

云安全收入0.49亿元（-4.72%）；其他安全收入1.34亿元（-35.71%）。

神州数码成为第一大股东，双方协同将弥补公司短板。公司第一大股东拟发

生变更，原第一大股东Alpha Achieve退出，神州数码全资子公司神州云科

将持股11.95%，成为公司第一大股东。同时，神州数码还向公司派驻2名董

事及高管，其中叶海强先生任神州数码生态合作顾问，目前担任山石网科董

事及副总经理。神州数码作为国内IT设备渠道龙头，叠加管理能力的输出，

有望帮助公司在渠道、市场、管理等多维度提升。根据公司披露，预期2023

年和神州数码关联交易达到3亿元，22年实际发生额为1.09亿。

加强硬件创新，ASIC芯片将提升产品竞争力。22年中旬，公司发布了搭载

FPGA 芯片技术的防火墙产品，该产品通过安全芯片硬件加速技术，在 1U 的

盒子上实现了近 200Gbps 的小包处理性能，陆续投放市场获得客户认可。

在FPGA经过市场验证后，公司预计在23年四季度进行 ASIC 芯片的流片，

成功后24年有望推出基于ASIC 芯片产品。AISC芯片将进一步提升公司信

创产品能力，大幅提升产品性价比，驱动公司新成长。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；芯片进展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。预计2023-2025年营业收入11.03/14.58/18.67

亿元，增速分别为36%/32%/28%，归母净利润为0.40/1.34/2.43亿元，对应

当前PE为100/30/16倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,027 812 1,103 1,458 1,867

(+/-%) 41.6% -21.0% 35.8% 32.2% 28.1%

净利润(百万元) 76 -183 40 134 243

(+/-%) 25.4% -341.6% -121.9% 235.4% 81.5%

每股收益（元） 0.42 -1.01 0.22 0.74 1.35

EBIT Margin 3.1% -28.1% 0.0% 6.6% 10.9%

净资产收益率（ROE） 5.0% -13.8% 2.9% 9.0% 14.0%

市盈率（PE） 52.7 -21.8 99.7 29.7 16.4

EV/EBITDA 67.0 -25.9 170.6 42.6 24.1

市净率（PB） 2.64 3.02 2.93 2.67 2.29

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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公司发布 2022 年报，全年实现收入 8.12 亿元（-20.97%），归母净利润-1.83 亿

元，扣非归母净利润-2.06 亿元，下滑较大。尤其是四季度出现项目实施交付以

及签收验收方面影响较大的问题，导致公司四季度收入和全年下滑较大。公司

23Q1 收入 1.45 亿元（-0.1%），归母净利润-0.87 亿元（-21.97%），扣非归母净

利润-0.92 亿元（-21.51%）。随着宏观环境逐步复苏，23Q1 公司营销活动和订单

获取开展良好，在 22Q1 高基数下同比持平。

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

毛利率有所下降，收入下降导致费用高升。公司 22 年毛利率为 68.32%，同比下

降近 5个百分点，主要是相关固定成本和外包服务成本增加，对公司毛利率有所

影响。随着公司产品持续升级，尤其是自研芯片的推出，公司毛利率有望回升。

费用整体上受宏观环境影响，收入下降导致费用率进一步提升。公司 22 年人员增

长 16.43%，人效还未充分发挥，费用保持了较高水平：销售、管理、研发费用率

分别为 46.19%（+12.61 pct）、7.59%（+1.00 pct）、41.81%（+12.67 pct）。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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

宏观环境对运营指标均造成影响。公司 22 年销售商品收到现金 7.68 亿元，经营

活动现金净流量-3.32 亿元，均有下滑。23Q1 公司持续加强回款管理，经营性活

动现金流入同比实现较大改善。公司应收周转天数、存货周转天数均有上升。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

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：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入 11.03/14.58/18.67

亿元，增速分别为 36%/32%/28%，归母净利润为 0.40/1.34/2.43 亿元，对应当前

PE 为 100/30/16 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 470 525 600 700 800 营业收入 1027 812 1103 1458 1867

应收款项 749 753 936 1158 1432 营业成本 275 257 309 393 502

存货净额 133 139 167 206 254 营业税金及附加 9 7 9 12 15

其他流动资产 93 227 308 407 522 销售费用 345 375 364 452 560

流动资产合计 1555 1644 2011 2472 3008 管理费用 68 62 68 82 101

固定资产 249 258 232 205 178 研发费用 299 339 353 423 485

无形资产及其他 42 48 47 46 45 财务费用 (1) 8 10 18 23

投资性房地产 89 159 159 159 159 投资收益 5 4 5 5 5

长期股权投资 8 8 7 7 6

资产减值及公允价值变

动 11 19 (10) (10) (10)

资产总计 1944 2116 2456 2888 3395 其他收入 (289) (350) (298) (361) (415)

短期借款及交易性金融

负债 18 159 401 589 708 营业利润 60 (224) 40 135 245

应付款项 161 161 208 270 350 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 219 198 217 274 346 利润总额 59 (226) 40 135 245

流动负债合计 398 518 826 1133 1404 所得税费用 (16) (42) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 247 247 247 247 少数股东损益 (1) (1) 0 1 2

其他长期负债 39 30 21 12 3 归属于母公司净利润 76 (183) 40 134 243

长期负债合计 39 277 268 259 250 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 437 795 1095 1392 1654 净利润 76 (183) 40 134 243

少数股东权益 (1) 2 3 4 5 资产减值准备 2 4 (1) (2) (2)

股东权益 1507 1318 1358 1492 1736 折旧摊销 34 43 30 30 31

负债和股东权益总计 1944 2116 2456 2888 3395 公允价值变动损失 (11) (19) 10 10 10

财务费用 (1) 8 10 18 23

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (112) (240) (237) (252) (294)

每股收益 0.42 (1.01) 0.22 0.74 1.35 其它 (2) (6) 2 3 3

每股红利 0.10 0.13 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (14) (400) (157) (77) (9)

每股净资产 8.36 7.31 7.54 8.28 9.63 资本开支 0 (72) (11) (11) (11)

ROIC 3.17% -12.13% -1% 4% 7% 其它投资现金流 (91) 111 0 0 0

ROE 5.01% -13.84% 3% 9% 14% 投资活动现金流 (89) 40 (11) (11) (11)

毛利率 73% 68% 72% 73% 73% 权益性融资 (0) 8 0 0 0

EBIT Margin 3% -28% 0% 7% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% -23% 3% 9% 13% 支付股利、利息 (18) (23) 0 0 0

收入增长 42% -21% 36% 32% 28% 其它融资现金流 (191) 454 242 187 119

净利润增长率 25% -342% -122% 235% 82% 融资活动现金流 (228) 416 242 187 119

资产负债率 22% 38% 45% 48% 49% 现金净变动 (331) 56 75 100 100

股息率 0.5% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 801 470 525 600 700

P/E 52.7 (21.8) 99.7 29.7 16.4 货币资金的期末余额 470 525 600 700 800

P/B 2.6 3.0 2.9 2.7 2.3 企业自由现金流 0 (454) (218) (137) (72)

EV/EBITDA 67.0 (25.9) 170.6 42.6 24.1 权益自由现金流 0 (0) 14 32 24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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