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重拾高速增长，研发销售持续驱动 

 

事件 

2016 年 4 月 19 日，公司发布 2015 年年报，公司 2015 年度

实现营收 1.40 亿元，同比增长 44.04%；实现归属母公司股东净

利润 3201.15 万元，同比增长 17.56%；扣除非经常性损益后归母

净利润 3107.08 万元，同比增长 66.40%。 

简评 

公司 2015 年营业收入和扣非净利保持高速增长，主要源于

公司产品线+销售能力+客户范围的全面提升。 

1、产品线拓展，技术服务收入大幅上升 

产品线方面，公司从传统业务的操作系统、数据库和运维安

全，拓展到了业务安全和可信计算等领域，并继续扩展安全整体

解决方案业务。 

从业务拆分来看，公司的自主软件、硬件、外购软件和技术

服务四部分均有不同程度增长。其中外购软件收入增长 196.95%

达到 2389.83万元，占总收入比重从 14年的 8.27%增长到 17.04%，

主要由于公司在安全整体解决方案方面的业务规模扩大，外购软

件随之增多。技术服务收入增长 136.85%达到 2805.67 万元，占

总收入比重从 14 年的 12.17%增长到 20.01%，源于公司在自主软

件销售基础上提供的服务收入增长。预计自主软件+服务将成为

公司主要拓展方向，而配套的外购软件等也将保持同步增长。 

2、保持银行业核心优势，客户范围扩大 

公司在既有的金融、政府、通信、国防、能源五大领域持续

深耕，并扩展到了教育和卫生领域。新增用户包括了国家统计局

数据管理中心、云南省气象局、中国人民银行营业管理部、天津

滨海银行、甘肃银行、西南证券、中投证券、中国移动绵阳分公

司、临汾市人民医院、南充市中心医院、哈飞集团、国电南自、

中电投宁夏能源铝业中卫新能源等。 

公司在发挥银行业核心安全保护优势、继续拓展中型银行业

务的基础上，客户群体逐渐多元化，显示了公司产品在相关业务

领域的竞争优势和销售团队的有效运作。 
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表：主营收入拆分情况 

 
2015 2014 

 
营业收入 营业收入占比 同比增长 营业收入 营业收入占比 

自主软件 5,395.70 38.47 31.67 4,097.84 42.09 

外购软件 2,389.83 17.04 196.95 804.80 8.27 

硬件 3,433.47 24.48 -5.91 3,649.23 37.48 

技术服务 2,805.67 20.01 136.85 1,184.57 12.17 

合计 14,024.67 100.00 44.04 9,736.44 100.00 

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 

3、直销团队建设初见成效 

公司在销售费用方面也发生了同步的上升，15 年销售费用 1658.61 万元，同比增长 165.93%。主要原因为

公司销售团队持续建设，新建了贵州、福州、山西、宁夏等办事处，并取得了良好的效果。例如山西办事处在

2015 年拓展了太原市深龙电科技有限公司，成为公司 15 年第四大客户，贡献收入 1219.78 万元。公司计划在上

海、山东等地继续设立办事处，并在成都、西安设立技术支持中心，形成覆盖全国+重点区域突出的销售和服务

体系。预计随着相关销售团队的建设完成，将为公司 16-17 年业绩增长奠定基础。 

4、研发投入增长，技术力量不断增强 

2015 年管理费用为 2,446.24 万元，较上年同期增长 112.31%，主要原因是加大了研发费用的投入，研发和

技术人员由原来的 105 人增加至 161 人。公司 15 年研发投入 2903.93 万元，较 14 年上升 26.17%，占营业收入

比重为 20.71%。公司计划重点研发可信大数据信息交换平台、银行科技风险管控平台等数据安全类产品。同时

公司计划设立数据安全研究院，关注物联网、云计算、移动互联等领域的安全技术和产品，并计划 2016 年在

北美建立研发中心，持续增强公司的研发实力。 

5、应收账款增长较大，回款情况良好 

2015 年末公司应收账款净值为 11,374.57 万元，占资产总额的比例为 26.87%，同比增长 4469.35 万元，增

长率 64.72%。公司应收账款中一年期以下占比 80.62%，主要应收账款来自银行、政府等客户，坏账风险较小。

同时公司披露在期后应收账款已回收 3146.63 万元，回款情况良好。 

6、市场空间持续扩大，公司率先受益行业增长 

国内各行业互联网化推动 IT 投入不断增长，而国内信息安全占 IT 总体投入不足 2%，相对美国的 3.65%和

日本的 5.96%差距较大，国内信息安全市场预计将保持高速增长。其中核心数据保护、内部安全防护投入比例

较低，市场空间更为巨大（预计可占信息安全市场的 15%+）。 

公司在操作系统内核级保护、数据库安全防护、业务及运维操作管理审计功能等领域为国内较早进入且技

术领先品牌，在政府、军工等领域得到了市场的认证。而公司在银行领域的产品深度优势明显，而银行业自主

可控安全比例在 2019 年要求达到 75%+的要求（银监会 2014 年 39 号文）使市场持续扩大，公司成为优先受益

标的。 

7、投资建议 
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基于行业高速发展+公司卡位优势，同时公司渠道建设初步完成、技术实力增强、产品线和客户范围不断扩

大，公司业绩保持高速成长可期。预计公司 2016-17 年收入和扣非归母净利保持 40%以上复合增长，预计 16-17

年归母净利 4660、6500 万元，对应 EPS 0.55、0.76 元，对应当前股价市盈率 27.9、20.0 倍。维持买入评级。 

图 1：收入及同比增速 图 2：扣非净利及同比增速 

  

资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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