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投入增加拖累业绩， 自主可控大步迈进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,603 1,799 2,504 3,318 

同比(+/-%) 29.7% 12.2% 39.2% 32.5% 

净利润(百万元) 148.77 155.79 241.88 344.32 

同比(+/-%) 24.6% 4.7% 55.3% 42.4% 

毛利率(%) 34.1% 32.3% 33.3% 34.8% 

ROE(%) 10.9% 10.3% 13.9% 16.7% 

每股收益（元） 0.34 0.36 0.56 0.80 

P/E 90 86 55 39 

P/B 10 9 8 6 

 

事件：公司发布 2016年业绩快报，公司 2016年实现营业收入 17.99

亿元，同比增长 12.21%；实现归属上市公司股东的净利润 1.56 亿

元，同比增长 4.69%。 
 

投资要点 

 第四季度盈利优秀，投入增加拖累业绩：公司发布 2016 年业

绩快报，2016年公司实现营业收入 17.99亿元，同比增长 12.21%，

实现归母净利润 1.56亿元，同比增长 4.69%。第四季度单季度收入

相比去年有所下滑，但净利润同比有所增长。同时，毛利率略有下

降但已经实现基本企稳，16年公司为进行北京研发及办公环境建设

投入较大，研发、市场、营销等投入均有所增加，费用增幅较大导

致全年利润增速低于收入增速，17年有望改观。 

 自主可控专用终端及安全手机布局进展顺利：公司自 2015 年

就开展国产自主高安全专用终端的研发，针对政府、军工、金融、

能源等重点行业用户的安全需求，自主设计元器件、核心模块、整

机、操作系统及基础软件，为重点行业用户提供国产自主高安全专

用终端。同时旗下天津网安作为卫士通控股的移动安全技术研发及

运营公司，专注于移动安全中间件、移动安全管理平台/运营中心、

行业移动安全应用等软件产品的研发与推广，为公司构建持续的安

全运营能力，推动公司的可持续发展。目前，卫士通已经发布龙御

系列自主可控计算机、卫士通中华卫士系列自主可控安全交换机等

基于国产芯片的产品，与华为合作的安全手机集成了移动 OA，从此

前的通话安全扩展到办公安全和数据安全，17年有望开始放量。 

 定增获得审核通过，股东参与彰显信心：近日公司的定增获得

证监会审核通过，公司拟公开募集 26.93亿元，用于投资密码系列

产品、安全智能移动终端、国产自主高安全专用终端、面向工业控

制系统和物联网的系列安全芯片项目、行业安全解决方案创新中心

项目等公司重点战略布局项目，其中中国网安和中电科投资分别认

购 2亿元和 3亿元，彰显公司股东对于公司未来发展的信心，预计

增发将会在近期完成。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价(元) 31.00 

一年最低价/最高价 27.40/40.98 

市净率 9.00 

流通A股市值(百万元) 10683.6 
 

 

基础数据 

每股净资产(元) 3.08 

资产负债率(%) 56.62 

总股本(百万股) 432.52 

流通 A 股(百万股) 344.63 
 

 

 
相关研究 

卫士通：第三季度业绩优秀，增发助安

全布局完善 

2016 年 10 月 25 日 

卫士通：业绩符合预期，安全手机业务

潜力巨大 

2016 年 2 月 29 日 
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 维持“买入”评级：不考虑注入和外延，我们预计公司 2016/2017/2018 年净利润分别

为 1.56/2.42/3.44 亿元。不考虑增发，EPS 分别为 0.36/0.56/0.80 元，现价对应

86/55/39 倍 PE，考虑增发 EPS 分别为 0.29/0.45/0.65 元，对应 105/68/48 倍 PE，考

虑到公司网安国家队的平台地位，维持“买入”评级。 

 风险提示：信息安全市场低于预期；公司增发进展低于预期。 
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卫士通财务及盈利预测表 

  2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1742.5  1506.8  2124.5  2721.2    营业收入 1603.1  1798.9  2503.9  3317.9  

  现金 564.6  500.0  635.0  816.5    营业成本 1038.9  1196.9  1641.9  2124.8  

  应收款项 913.0  784.3  1160.8  1492.4    营业税金及附加 18.2  20.3  28.3  37.5  

  存货 204.8  184.7  269.3  338.2    营业费用 129.3  143.9  187.8  265.4  

  其他 60.1  37.8  59.3  74.1    管理费用 250.9  304.3  400.9  531.2  

非流动资产 881.2  922.0  918.7  913.6    财务费用 -0.9  -0.6  -1.5  -2.5  

  长期股权投资 16.8  16.8  16.8  16.8    投资净收益 3.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 268.9  310.0  307.0  302.3    其他 -38.8  -14.7  -14.7  -14.7  

  无形资产 9.7  9.4  9.1  8.7    营业利润 131.8  119.3  231.8  346.9  

  其他 585.8  585.8  585.8  585.8    营业外净收支 50.5  55.8  40.0  40.0  

资产总计 2623.7  2428.8  3043.1  3634.8    利润总额 182.4  175.0  271.8  386.9  

流动负债 1113.1  766.7  1148.7  1411.7    所得税费用 19.8  19.3  29.9  42.6  

  短期借款 25.0  17.1  0.0  0.0    少数股东损益 13.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 631.3  511.6  757.6  944.3    归属母公司净利润 148.8  155.8  241.9  344.3  

  其他 456.7  238.0  391.1  467.4    EBIT 169.3  133.7  245.3  359.3  

非流动负债 71.7  76.7  81.7  86.7    EBITDA 197.6  165.8  278.7  394.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 71.7  76.7  81.7  86.7    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1184.8  843.4  1230.4  1498.4    摊薄每股收益(元) 0.34  0.36  0.56  0.80  

  少数股东权益 68.8  68.8  68.8  68.8    每股净资产(元) 3.17  3.50  4.03  4.78  

  归属母公司股东权益 1370.1  1516.6  1743.9  2067.6    发行在外股份(百万股） 432.5  433.0  433.0  433.0  

负债和股东权益总计 2623.7  2428.8  3043.1  3634.8    ROIC(%) 10.9% 7.7% 13.4% 18.5% 

            ROE(%) 10.9% 10.3% 13.9% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 34.1% 32.3% 33.3% 34.8% 

经营活动现金流 200.6  -1.8  211.7  246.9    EBIT Margin(%) 10.6% 7.4% 9.8% 10.8% 

投资活动现金流 -566.4  -45.6  -45.1  -44.8    销售净利率(%) 9.3% 8.7% 9.7% 10.4% 

筹资活动现金流 179.9  -17.2  -31.6  -20.7    资产负债率(%) 45.2% 34.7% 40.4% 41.2% 

现金净增加额 -185.9  -64.6  135.0  181.4    收入增长率(%) 29.7% 12.2% 39.2% 32.5% 

企业自由现金流 -98.9  -99.1  128.1  162.6    净利润增长率(%) 24.6% 4.7% 55.3% 42.4% 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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