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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2161.19 

总股本(百万) 172 

流通股本(百万) 161 

流通市值(亿) 18 

EPS 0.50 

每股净资产（元） 2.98 

资产负债率 20.97% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

卫士通 -4.49 -21.96 -25.07 

信息服务 -8.69 -13.90 -7.43 

沪深 300 指数 -6.55 -7.00 0.23 
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Tabl e_Title 

卫士通 002268 强烈推荐 

具备商用密码全资质，业绩企稳回升 
 

Table_Point 

近期调研了卫士通，上半年公司订单情况比去年同期略差，但是比市场预期要好，

二季度盈利基本和去年持平，低谷已过。下半年迎来传统招标旺季，业绩具备一定弹性，

目前估值较低，建议投资者重点关注。 

投资要点： 

 国内最大的密码信息安全产品提供商。卫士通是国内密码信息安全领域

的龙头企业，是国内 4 家具备商用密码科研资质的单位之一，在密码信

息安全领域处于绝对领先的地位，信息加密/身份认证产品的市场占有

率国内第一。客户为政府、军工、电力和金融等大型国企，未来发展主

要为市场纵深，行业拓展（石化、能源等），云安全等。 

 公司密码机等信息安全产品大多融入到了客户的业务系统当中，具有很

强的不可替代性。传统的信息安全产品（UTM、入侵检测、防火墙等）

大多应用于企业的 IT 网络系统，保证网络系统的安全，产品相对标准

化，客户黏性不高。卫士通的产品主要应用在业务系统之中的敏感信息

传输，产品定制化程度高，难以被替代，能够保持长期竞争力。 

 等级保护市场逐步进入快速成长期，分级保护市场奠定龙头地位。等级

保护主要面向国内的信息敏感行业，如政府、电力、石化、能源、金融

等，市场空间达百亿。目前等级保护市场逐步开展，考虑到等级保护从

保护级别最高的单位开始做，保护级别越低的单位越多，市场空间越大，

所以市场是逐步加速的。分级保护主要面向涉密单位，公司市场占有率

第一，奠定了龙头地位，军工行业处于建设高峰期，政府市场正在启动。 

 随着新管理层到位，内部整顿基本完成，公司业务已经逐步回归正轨。

公司二季度单季实现净利润 1200 万-2000 万，业绩改善明显。管理层

今年依然会进一步加强费用控制，集成业务占比有所上升，预计全年毛

利率下降 2pt.，期间费用率和去年持平。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 508 602 808 1043 

收入同比(%) 34% 18% 34% 29% 

归属母公司净利润 86 102 130 170 

净利润同比(%) 33% 17% 28% 30% 

毛利率(%) 58.5% 56.3% 57.2% 56.9% 

ROE(%) 16.8% 16.7% 18.4% 20.2% 

每股收益(元) 0.50 0.59 0.75 0.98 

P/E 23.80 20.27 15.79 12.14 

P/B 4.00 3.39 2.91 2.46 

EV/EBITDA 19 18 13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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 电力市场六大环节空间巨大。电力部门之前使用信息加密产品较少，从

2010 年起加快了采购的步伐，国网在变电、配电等环节进行大规模招标，

而电网六大环节都需要信息安全产品，各个地区需求加总的市场空间非常

可观。公司在国网、南网的二次设备防护系统、电量信息采集系统建设中

占据主导地位，并进入配电系统。 

 政府和军工市场还远未到天花板。政府和军工市场收入近两年来保持了

40%以上的增长，2012 年受制于宏观大环境的影响，增速可能会有所下

降。公司在 2010 年之前主要的客户集中在北京的各大部委和军工单位，

2010 年以来逐步加大了地方政府的市场开拓，表明了公司开展全国业务

的决心。从市场空间来看，普通地级市各个政府单位的订单总和可达到

2000 万-5000 万（包括等分保护市场），全国市场空间达到百亿元。 

 金融领域保持稳步增长。公司的金融数据加密机产品从问世以来，逐步

替代了国外同类产品，目前在国内的市场占有率较高，成为公司非常稳定

的一块收入。金融领域等级保护建设逐步展开，带来新的需求。 

 云计算方面具有技术储备。公司推出的云安全存储主要针对数据中心的

数据安全进行保护。云计算若大规模启动，首先启动的会是数据中心的建

设，云存储绕不开数据安全，该业务具有市场潜力。由于采用云计算技术，

消费者的数据都有云供应商提供，数据安全问题由供应商负责，因此信息

安全的重要程度将高于现有模式。卫士通作为国内密码领域龙头企业，在

云计算时代也将具有先发优势。 

 集团资产整合预期渐行渐近。中电 30 所旗下拥有多家 IT 企业，主要从

事信息安全等相关业务。卫士通作为 30 所旗下控股上市公司，是 30 所

进行资本运作的重要平台。从 7 月初媒体对中国电科总经理熊群力的采

访来看（《中国电科深度整合：民品板块目标整体上市》），中国电子科

技集团有计划将旗下五大民品板块整体上市。从国外信息安全行业的经验

来看，整合是趋势，拥有中电集团背景的卫士通拥有足够的资源，借助背

景优势有望取得快速发展。 
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表 1  中电 30 所控股公司情况 

公司名称 成立时间 注册资金  员工人数 业务领域 资质 

三零盛安 2002  3000 万 300 
电子政务和企业信息、信息安

全、视频会议、智能建筑 

涉密系统集成甲级、涉密软件

开发、建筑智能化设计甲级、

施工一级等 

雅迅网络 1998  6800 万 530 
北斗卫星导航应用、车联网、移

动位置管理、位置社交网络 
- 

三零凯天 2001  3400 万 150-400 
IPTV、安防网络视频监控、移

动多媒体系统、GPS 车辆管理、

安防运营、 

涉密系统集成资质 

三零普瑞 2002 1000 万 50 
通信保密，信息安全产品进出口

及海外信息安全集成 
- 

三零瑞通 2006  3000 万 50-150 GSM 和 3G 信息安全产品 二级保密资格单位 

三零嘉微 2006 1008 万 100 
信息安全与通信系统相关芯片

产品开发、测试、销售 
- 

资料来源：公开资料、中投证券研究所 

 股价基本探底，估值向上修复概率大。2012 年以来，公司股价持续下跌，

动态 PE 已经低于 20 倍，随着下半年业务逐步回归正轨，继续下挫的空

间已经不大。从公司历史的估值水平来看，一直保持在 30 倍以上的水平，

同行业的启明星辰动态 PE 在 30 倍。公司具备非常强的资质壁垒，是一

家具备持续长期投资价值的公司，估值修复的可能性较大。 

图 1  卫士通历史动态市盈率 

 
资料来源：Wind、中投证券研究所 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致政府客户订单推迟；等级保护市场增

速低于预期 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 672 804 949 1170  营业收入 508 602 808 1043 

  现金 368 397 414 509  营业成本 211 263 346 449 

  应收账款 186 237 302 389  营业税金及附加 7 9 12 15 

  其他应收款 17 22 27 35  营业费用 85 98 139 177 

  预付账款 12 34 69 63  管理费用 114 133 177 223 

  存货 79 105 125 153  财务费用 -3 -8 -9 -10 

  其他流动资产 10 9 11 21  资产减值损失 8 7 8 9 

非流动资产 107 118 119 135  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 3 3 3 3  投资净收益 2 2 0 0 

  固定资产 26 69 87 110  营业利润 88 102 135 179 

  无形资产 0 0 0 0  营业外收入 20 21 22 25 

  其他非流动资产 78 46 29 22  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 779 922 1068 1305  利润总额 108 123 157 204 

流动负债 154 201 243 345  所得税 18 18 24 31 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 90 105 134 174 

  应付账款 93 106 139 166  少数股东损益 3 3 3 4 

  其他流动负债 61 95 104 179  归属母公司净利润 86 102 130 170 

非流动负债 10 10 10 10  EBITDA 92 99 136 181 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.50 0.59 0.75 0.98 

  其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 163 211 253 355  主要财务比率     

 少数股东权益 101 104 108 112  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 173 173 173 173  成长能力     

  资本公积 110 110 110 110  营业收入 34.4% 18.5% 34.2% 29.0% 

  留存收益 232 325 425 556  营业利润 48.1% 16.2% 32.4% 32.3% 

归属母公司股东权益 515 608 708 838  归属于母公司净利润 32.9% 17.4% 28.4% 30.0% 

负债和股东权益 779 922 1068 1305  获利能力     

      毛利率 58.5% 56.3% 57.2% 56.9% 

现金流量表      净利率 17.0% 16.9% 16.1% 16.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 16.8% 16.7% 18.4% 20.2% 

经营活动现金流 14 42 48 151  ROIC 28.6% 25.4% 26.8% 32.6% 

  净利润 90 105 134 174  偿债能力     

  折旧摊销 7 5 9 12  资产负债率 21.0% 22.8% 23.7% 27.2% 

  财务费用 -3 -8 -9 -10  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -2 -2 0 0  流动比率 4.37 4.01 3.90 3.39 

营运资金变动 -86 -63 -94 -37  速动比率 3.81 3.45 3.35 2.91 

  其他经营现金流 8 6 9 13  营运能力     

投资活动现金流 -31 -13 -10 -27  总资产周转率 0.70 0.71 0.81 0.88 

  资本支出 29 15 10 27  应收账款周转率 3 3 3 3 

  长期投资 -2 0 0 0  应付账款周转率 2.23 2.65 2.83 2.95 

  其他投资现金流 -4 2 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 31 0 -21 -29  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.59 0.75 0.98 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.24 0.28 0.87 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.52 4.10 4.85 

  普通股增加 40 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -40 0 0 0  P/E 23.80 20.27 15.79 12.14 

  其他筹资现金流 31 0 -21 -29  P/B 4.00 3.39 2.91 2.46 

现金净增加额 14 29 17 95  EV/EBITDA 19 18 13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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