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市场数据  
收盘价(元) 10.88 

一年最低/最高价 10.60/24.44 

市净率(倍) 2.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,992.14 

总市值(百万元) 8,688.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.03 

资产负债率(%,LF) 19.08 

总股本(百万股) 798.58 

流通 A 股(百万股) 734.57  
 

相关研究  
《绿盟科技(300369)：2021 半年

报点评：营收高速增长，渠道战

略转型进展顺利》 

2021-09-04 

《绿盟科技(300369)：2020 年报

&2021 一季报点评：符合市场预

期，渠道模式助力成长》 

2021-04-29 

《绿盟科技(300369)：全年业绩

稳步增长，估值临近历史最低》 

2021-02-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,609 3,156 3,805 4,565 

同比 30% 21% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 345 400 469 559 

同比 14% 16% 17% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.43 0.50 0.59 0.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.22 21.74 18.52 15.54 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年 Q1 业绩预告，公司 2021 年实现营

业收入 26.09 亿元，同比增长 29.80%；归母净利润 3.45 亿元，同比增长

14.42%。预计 2022 年 Q1 营收 3.18-3.32 亿元，同比增长 31.11%-36.89%；

归母净利润亏损 1.1 亿元-1.3 亿元，略低于市场预期。 

投资要点 

◼ 营收快速增长，持续加大人员投入：公司 2021 年及 2022Q1 净利率下
滑主要由于 1）安全解决方案中毛利率相对较低的第三方产品占比提升，
2）持续加大研发和销售人员投入，2021 年员工薪酬同比增长 35%，2021

年员工持股计划确认股份支付费用 0.45 亿元，2022Q1 股份支付费用约
0.24 亿元。分业务来看，2021 年公司安全产品营收 16.02 亿元，同比增
长 19.48%，毛利率 67.78%（同比-2.56pct）；安全服务营收 7.41 亿元，
同比增长 15.24%，毛利率 62.23%（同比-10.91pct）；第三方产品和服务
营收 2.64 亿元，同比增长 974.61%，毛利率 20.29%（同比+15.34pct），
第三方产品服务高速增长主要由于公司 2021 年研制了面向多个垂直行
业和企业客户全方位的安全解决方案，和生态伙伴形成联合解决方案。 

◼ 渠道建设成效显著：公司从客户分层分级、组织横纵结合、行业上下拉
通、考核机制等各方面做出了更深入的销售模式调整和革新，在公司和
生态伙伴的销售渠道体系中进行联合拓展和销售，2021 年全年生态合
作订单突破 2 亿元。与全国总代理商合作顺利推进，整体渠道业务新增
订单突破 20 亿元，拓展了近四千家渠道代理商。在商业合作伙伴的共
同努力下，布局和覆盖商业市场，商业产品销售 2021 年突破亿元。 

◼ 持续加大研发投入，拓展新兴安全场景：公司持续加大研发投入，2021

年研发费用 5.03 亿元，同比增长 40.90%，占营业收入 19.29%。一方面
继续投入传统网安领域主要产品，一方面加大力度投入新兴业务领域。
2021 年，公司发布了云安全 SASE、数据水印产品、车联网安全监测与
防护系统等多个创新解决方案和服务。2022 年将持续在云安全、隐私计
算、工业边缘计算等领域推出新产品，为公司持续增长注入动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续加大人员投入，我们将 2022-2023

年 EPS 从 0.71/0.91 元下调至 0.50/0.59 元，预计 2024 年 EPS 为 0.70 元。
当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 22/19/16 倍。公司渠道转型成效显著，
积极布局新兴安全领域，看好公司改革转型下全面发力带动业绩增长，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：网安行业进展低于预期；公司业务推进低于预期。  
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绿盟科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,176 3,865 4,579 5,265  营业总收入 2,609 3,156 3,805 4,565 

货币资金及交易性金融资产 1,198 1,450 1,721 1,821  营业成本(含金融类) 1,007 1,218 1,473 1,770 

经营性应收款项 1,738 2,134 2,536 3,057  税金及附加 28 34 42 50 

存货 148 149 186 233  销售费用 712 862 1,039 1,246 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 205 243 292 

其他流动资产 92 132 136 153  研发费用 503 590 708 849 

非流动资产 1,589 1,668 1,716 1,805  财务费用 3 0 0 0 

长期股权投资 123 165 209 268  加:其他收益 103 125 150 180 

固定资产及使用权资产 317 354 356 376  投资净收益 28 60 63 70 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 97 0 0 0 

无形资产 284 289 291 302  减值损失 -34 0 0 0 

商誉 413 411 410 408  资产处置收益 0 0 -1 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 383 431 513 608 

其他非流动资产 431 431 431 431  营业外净收支  -7 0 0 0 

资产总计 4,765 5,533 6,295 7,070  利润总额 376 431 513 608 

流动负债 1,002 1,370 1,662 1,877  减:所得税 31 32 43 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 67 67 67 67  净利润 345 400 470 560 

经营性应付款项 393 535 603 731  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 138 159 256 260  归属母公司净利润 345 400 469 559 

其他流动负债 404 609 737 820       

非流动负债 128 128 128 128  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.50 0.59 0.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 192 247 300 358 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 359 418 480 547 

其他非流动负债 90 90 90 90       

负债合计 1,129 1,497 1,790 2,005  毛利率(%) 61.39 61.42 61.29 61.23 

归属母公司股东权益 3,636 4,036 4,505 5,064  归母净利率(%) 13.21 12.66 12.33 12.25 

少数股东权益 0 0 0 1       

所有者权益合计 3,636 4,036 4,505 5,065  收入增长率(%) 29.80 20.97 20.54 20.00 

负债和股东权益 4,765 5,533 6,295 7,070  归母净利润增长率(%) 14.42 16.00 17.41 19.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 76 443 437 309  每股净资产(元) 4.55 5.05 5.64 6.34 

投资活动现金流 302 -190 -166 -208  最新发行在外股份（百万股） 799 799 799 799 

筹资活动现金流 -310 0 0 0  ROIC(%) 4.86 5.82 6.29 6.74 

现金净增加额 66 252 271 101  ROE-摊薄(%) 9.48 9.90 10.42 11.04 

折旧和摊销 166 171 180 189  资产负债率(%) 23.70 27.06 28.43 28.36 

资本开支 -176 -209 -184 -220  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.22 21.74 18.52 15.54 

营运资本变动 -353 -233 -274 -437  P/B（现价） 2.39 2.15 1.93 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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