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市场数据  
收盘价(元) 25.01 

一年最低/最高价 23.10/44.85 

市净率(倍) 4.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,038.85 

总市值(百万元) 21,151.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.15 

资产负债率(%,LF) 26.31 

总股本(百万股) 845.73 

流通 A 股(百万股) 841.22  
 

相关研究  
《电科网安(002268)：2022 年年

报和 2023 年一季报点评：数据

安全国家队，新业务快速成长》 

2023-04-30 

《电科网安(002268)：2022 业绩

快报点评：业绩符合预期，经营

质量持续提升》 

2023-02-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,438 4,258 5,259 6,484 

同比 16% 24% 24% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 307 403 522 672 

同比 22% 31% 30% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 0.48 0.62 0.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 68.98 52.53 40.56 31.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 8 月 29 日，公司发布 2023 年中报。2023H1 公司实现营

收 11.44亿元，同比减少 15.49%；归母净利润-0.15亿元，同比增加 5.72%；

扣非归母净利润-0.08亿元，同比由盈转亏。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ Q2 营收增速环比恢复，继续加大研发投入：2023Q2 单季度营收 7.30 亿
元，同比增长 4.08%；归母净利润 0.52 亿元，同比增长 3.42%。营收环
比增速有所恢复。分产品来看，2023H1 公司密码产品实现营收 5.86 亿
元，同比增长 10.79%；网络安全产品实现营收 4.84 亿元，同比减少
33.94%；数据安全产品实现营收 0.73 亿元，同比减少 19.66%。2023H1

公司毛利率 42.95%，同比提升 10.92pct，我们认为主要系公司上半年集
成业务占比降低所致。费用方面，2023H1 公司销售费用、管理费用、研
发费用分别为 1.82 亿元（yoy-7.33%），0.99 亿元（yoy10.36%），2.12 亿
元（yoy38.50%），持续加大在产品研发的投入。 

◼ 密码产品和生态持续丰富，实现客户突破。产品方面，一款低功耗密码
安全芯片新获商用密码产品认证证书，一款超高性能可重构密码芯片完
成关键技术研究和产品立项；龙芯安全 SE 系列新增两款型号，可实现
对更多国产 CPU 的支持，可信计算密码模块完成在首款安全产品中的
适配，可满足等保中的“可信验证”技术要求；全场景化密码应用能力
在车联网、卫星互联网、北斗卫星等领域稳步推进。今年公司重点拓展
公安、核电、水运、社保、教育等细分市场，中标中国电信首批密码服
务类产品集采项目，实现在电信运营商密码服务市场的突破。 

◼ 数据安全业务持续拓展央企和车企客户：今年以来，公司持续推进十余
项数据安全国家标准和政策制定工作，围绕国家数据安全监管、数据安
全风险监测、境内外资企业管控等不同视角形成多个解决方案，构建了
从咨询和评估、技术保护和管理体系改善一体化的数据安全服务能力。
客户拓展方面，公司持续拓展央企跨境数据业务，面向央企跨境数据保
护等典型场景推动数据安全解决方案落地，全面参与中海油、招商局等 

8 家央企跨境数据保护试点，取得新进展。首次与广汽实现车企数据安
全业务合作和项目交付，助力车企实现智能化和专业化的数据安全。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年 EPS 预测为
0.48/0.62/0.79 元。公司作为数据安全国家队，将充分受益于数据安全以
及数据要素市场化推进。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期。  
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电科网安三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,557 6,619 7,754 9,187  营业总收入 3,438 4,258 5,259 6,484 

货币资金及交易性金融资产 2,812 3,379 3,894 4,474  营业成本(含金融类) 2,177 2,665 3,266 3,998 

经营性应收款项 1,706 1,841 2,269 2,793  税金及附加 17 21 26 32 

存货 657 1,006 1,118 1,314  销售费用 334 468 579 713 

合同资产 265 231 293 404     管理费用 180 273 337 415 

其他流动资产 118 162 179 202  研发费用 377 468 579 713 

非流动资产 2,010 2,006 1,974 1,933  财务费用 (16) 0 0 0 

长期股权投资 91 112 130 144  加:其他收益 44 33 41 51 

固定资产及使用权资产 367 369 371 374  投资净收益 24 30 37 45 

在建工程 1,096 1,073 1,043 1,019  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 134 129 108 74  减值损失 (112) (3) (4) (4) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 325 423 547 705 

其他非流动资产 309 309 309 309  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 7,567 8,624 9,728 11,121  利润总额 328 423 547 705 

流动负债 2,213 2,866 3,445 4,162  减:所得税 20 18 23 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 34 34 34  净利润 308 405 524 675 

经营性应付款项 1,532 1,916 2,260 2,818  减:少数股东损益 1 2 3 3 

合同负债 490 709 936 1,036  归属母公司净利润 307 403 522 672 

其他流动负债 157 206 215 274       

非流动负债 105 105 105 105  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.48 0.62 0.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 316 363 474 613 

租赁负债 51 51 51 51  EBITDA 436 483 602 753 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 2,318 2,971 3,550 4,268  毛利率(%) 36.68 37.42 37.91 38.35 

归属母公司股东权益 5,235 5,638 6,159 6,831  归母净利率(%) 8.92 9.46 9.92 10.36 

少数股东权益 14 16 19 22       

所有者权益合计 5,249 5,654 6,178 6,853  收入增长率(%) 16.35 23.86 23.51 23.30 

负债和股东权益 7,567 8,624 9,728 11,121  归母净利润增长率(%) 21.99 31.31 29.53 28.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 339 657 580 638  每股净资产(元) 6.19 6.66 7.28 8.08 

投资活动现金流 (778) (90) (65) (57)  最新发行在外股份（百万股） 846 846 846 846 

筹资活动现金流 (141) 0 0 0  ROIC(%) 5.68 6.27 7.56 8.89 

现金净增加额 (579) 567 515 580  ROE-摊薄(%) 5.86 7.14 8.47 9.83 

折旧和摊销 120 120 129 140  资产负债率(%) 30.63 34.45 36.49 38.38 

资本开支 (97) (99) (83) (89)  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.98 52.53 40.56 31.49 

营运资本变动 (150) 153 (33) (172)  P/B（现价） 4.04 3.75 3.43 3.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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