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基础数据 

总股本(亿股) 1.73 

流通 A股(亿股) 1.65 

52周内股价区间(元) 9.44-30.4 

总市值(亿元) 51.81 

总资产(亿元) 7.92 

每股净资产(元) 3.06 
 

 

相关研究   

 

 事件：日前，我们对卫士通进行了调研，就公司业务和未来发展情况和公司高

管进行了交流。 

 大股东安保产品完成升级换代。2012 年，由于公司大股东三零所安保产品技

术体制进行升级换代，导致卫士通涉密集成业务出现较大幅度下滑（较 2011

年下降 1.9亿元），2013年底，安保产品已完成升级换代，考虑到公司密码类

产品的生产自 2012年以来暂停了一年多时间，下游用户更新换代需求和新增

需求的累计有望在 2014年出现爆发，因此我们认为公司的涉密业务将出现较

大规模的恢复性增长。 

 大股东资产注入。公司通过发行股票购买资产和募集配套资金获得大股东三十

所旗下三家子公司的股权。资产注入后，公司从产品结构、地域覆盖以及研发

等方面均实现了横向延伸，资质方面，公司具备系统集成一级资质和涉密系统

集成甲级资质，综合竞争实力优势明显。 

 三零瑞通安全手机业务值得关注。我们认为注入资产中值得关注安全手机研发

和生产的三零瑞通，其基于 3G、4G 技术的新一代手机产品将完成国家相关

部门的测试。目前国内具备安全手机研发和生产资质的仅两家，瑞通具备明显

的资质和背景优势。 

 信息安全行业迎来空前机遇，公司国家队优势助其快速成长。在安全芯片的

研发和生产方面，卫士通具有明显的技术和背景优势。在信息安全被高度提升

的背景下，对于相关产品的需求将大幅提升，除了党政军队，央企和金融企业

也有广阔的进口替代需求。在此机遇下，卫士通作为信息安全的国家队，尤其

是随着公司涉密集成业务在 2014年的全面恢复，以及大股东资产的注入，公

司将重回信息安全第一梯队。 

 盈利预测与评级：若考虑收购在 2014年完成，并实现并表，预计 2013-2015

年公司 EPS分别为 0.21元、0.55元、0.78元，按照上一交易日收盘价计算，

对应动态市盈率分别为 143 倍、54 倍和 38 倍，我们看好公司业务的恢复性

增长和资产注入后的提振效果，给予“增持”的投资评级。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 317 371 602 794 

    增长率 -37.56% 17.00% 62.00% 32.00% 

归属母公司净利润（百万元） 17.87 35.45 95.72 134.41 

    增长率 -79.34% 98.33% 170.06% 40.42% 

每股收益 EPS（元） 0.10 0.21 0.55 0.78 

PE 300 143 54 38 
 

数据来源：wind，西南证券 
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一、涉密技术体制升级换代顺利完成，相关产品迎来恢复

性增长 

2012 年，由于公司控股股东三十所对安全保密产品的技术体制进行升级换代，公司涉

密集成业务和相关单机安全保密产品都受到较大影响，从收入规模上看，2011 年涉密产品收

入占公司营收的 30%左右（约 1.5 亿元），实现净利润占归属于母公司净利润 45%左右（约

4000 万元），因此导致公司 2012 年营收规模同比下降约 1.9 亿元，净利润下降近 7000 万

元。 

图 1：卫士通主要业务营收规模变化情况  单位：万元  图 2：卫士通主要业务毛利率变化情况   

 

      

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

由于单机产品的毛利率水平较高，因此受资质升级换代影响，2012 年卫士通的净利润

率降到历史最低点。 

图 3：卫士通历年净利润率变化情况 

 

数据来源：wind、西南证券 

2013 年 11 月 27 日，公司发布公告，控股股东三十所安全保密产品的技术体制升级换

代已顺利完成，并通过相关主管部门的鉴定，这说明公司涉密集成类业务将全面恢复。考虑

到公司密码类产品的生产自 2012 年以来暂停了一年多时间，下游用户更新换代需求和新增

需求的累计有望在 2014 年出现爆发，因此我们认为公司的涉密业务将出现较大规模的恢复

性增长。 
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二、大股东资产注入，横向拓宽公司产品结构 

2013 年 11 月，公司通过发行股票购买资产和募集配套资金获得大股东三十所旗下三家

子公司股权，分别是三零盛安 93.98%，三零瑞通 94.41%，三零嘉微 85.74%。通过此次资

产整合，公司从产品结构、地域覆盖以及研发等方面均实现了横向延伸，资质方面，公司具

备系统集成一级资质和涉密系统集成甲级资质，综合竞争实力优势明显。 

三零盛安 

三零盛安的业务包括安全系统集成、应用软件两大类。安全系统集成业务和卫士通具有

一定相似性，但覆盖区域各有不同，因此将形成较好的市场互补。安全应用软件业务则从一

定程度上弥补了卫士通缺乏行业解决方案的短板。此外，公司拥有计算机系统集成、涉密系

统集成甲级、涉密软件开发、信息安全服务一级等资质。 

三零瑞通 

三零瑞通主要从事专用移动通讯终端和安全手机的研发和生产。三零瑞通是国内专用移

动通信安全解决方案的主要提供商，也是常规对讲系统安全产品的唯一提供商。公司目前在

安全手机市场的占有率为 45%。客户主要是党、政、军、大型国有企业以及有特殊要求的大

众市场。值得关注的是，公司的保密手机列入了主管部门的装备计划，预计 3-5 年内至少累

计实现 5 万台的订货量。此外，公司的常规加密对讲系统在党、政、军的市场占有率为 100%。

从 2013 年开始，军品装备启动新一代的装备换装，加密对讲产品已列入新一代装备改造计

划，预计未来 3-5 年将累计实现 2.4 万台的销售量。 

三零嘉微 

三零嘉微主要从事安全保密芯片的研发和生产，其在安全保密芯片方面的核心技术优势

和资质将对卫士通的业务形成重大补充。公司芯片销售在国内商用市场约占 30%的份额，根

据已有合同意向，预计 2014 年单机产品销售量增幅将达到 93.23%。 

表 1：标的公司对净利润的承诺（单位：万元） 

 
2013年 8-12月 2014年度 2015年度 

标的公司 

三零盛安 720.23 1,500.40 2,226.72 

三零瑞通 1,055.30 1,499.70 2,197.96 

三零嘉微 639.53 1,223.99 1,749.65 

合计 2,415.06 4,224.09 6,174.33 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 2：三零盛安盈利预测（单位：万元） 

产品 2013（1-7） 2013（8-12）预测 2013E 2014E 

系统集成 5972.43 20565.93 26538.36 35561.41 

自研产品 473.67 350 823.67 988.4 

软件开发 481.45 1126.89 1608.34 2171.26 

IT 服务 532.43 498.84 1031.27 1340.65 

合计 7459.98 22541.66 30001.64 40061.72 

数据来源：公司公告，西南证券 
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表 3：三零嘉微盈利预测（单位：万元） 

产品 2013（1-7） 2013（8-12）预测 2013E 2014E 

单机产品 509.3 1130.7 1640 3169 

安全服务与集成 510 980 1490 1600 

合计 1019.3 2110.7 3130 4769 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 4：三零瑞通盈利预测（单位：万元） 

产品 

2013（1-7） 2013（8-12）预测 2013E 2014E 

销量 

（台） 

单价 

（元） 

收入 

（万元） 

销量 

（台） 

单价 

（元） 

收入 

（万元） 

销量 

（台） 

单价 

（元） 

收入 

（万元） 

销量 

（台） 

单价 

（元） 

收入 

（万元） 

安全手机 680 4047 275.16 600 4000 240 1280 
 

515.16 8000 5000 4000 

专用通信终端 2000 7925 1585.08 5000 8500 4250 7000 
 

5835.08 3600 8400 3024 

技术开发及服务

收入   
116 

  
500 

  
616 

  
700 

移动互联网安全

产品及服务    
10000 60 60 10000 60 60 100000 60 600 

基于 RFID特色物

联网 
193 536 10.35 50 3000 15 243 

 
25.35 6300 3000 1890 

合计 
  

1986.59 
  

5065 
  

7051.59 
  

10214 

数据来源：公司公告，西南证券 

从三家标的公司给出的业绩承诺，我们可以估算出重组完成后，以增发后股本计算，将

对卫士通 2014 年、2015 年业绩分别增厚 0.195 元和 0.285 元。 

三、安全手机，打造安全信息 

随着移动互联网应用的快速崛起，移动终端的信息安全也被视为国家安全的重要组成部

分。信息安全威胁作为一种新的非传统威胁，正在对政治稳定、经济发展、公共利益乃至国

家安全造成重要影响。尤其是 2013 年，在“棱镜门”、德国总理被监听等事件爆发后，移动

终端的安全性更是成为信息安全领域被关注的焦点之一。 

在此种背景下，安全手机的市场需求也呈现出快速上升的态势。安全手机并不是简单的

在手机中安装安全软件，而是基于安全基础模块、安全高端芯片、安全无线通信产品，且密

码算法模块可更换的安全移动终端通讯产品。 

基于此，我们尤其关注卫士通此次注入资产中专注于安全手机研发和生产的三零瑞通，

其基于 3G、4G 技术的新一代手机产品将完成国家相关部门的测试。目前国内具备安全手机

研发和生产资质的仅两家，因此瑞通具有明显的资质和市场先发优势。而且，考虑到安全手

机的用户主要为党政、军队、公检法、武警等部门，因此相关的研发和生产资质门槛极高。

我们看好三零瑞通安全手机的市场前景。 
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四、信息安全行业机遇空前，国家队优势当仁不让 

从我们本土信息安全企业的产品结构看，基本围绕在硬件、软件和服务领域，而在安全

芯片的研发和生产方面，卫士通具有明显的技术和背景优势。 

随着国家安全委员会的成立，安全已提升至国家战略层面，接下来对于信息安全和产品

的需求将大幅提升，除了党政军队，央企和金融企业也有广阔的进口替代需求。在此机遇下，

卫士通作为信息安全的国家队，尤其是在优良资产注入后，将实现加速成长。 

五、盈利预测和投资评级 

核心假设 

1、涉密集成资质恢复，相关单机类产品和集成类产品恢复至 2011 年的增速； 

2、三零盛安、三零嘉微和三零瑞通业绩承诺兑现； 

盈利预测和评级 

预计 2014 年上半年对于三家公司的收购将完成并实现并表。 

预计 2013-2015 年卫士通 EPS 分别为 0.21 元、0.55 元、0.78 元，按照上一交易日收

盘价计算，对应动态市盈率分别为 143 倍、54 倍和 38 倍，给予“增持”的投资评级。 

六、风险提示 

订单恢复情况低于预期、信息安全产品市场拓展低于预期，短期估值较高风险。 
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表 5：2013-2015 年卫士通（002268）盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 317.43 371.39  601.66  794.19  货币资金 372.40 393.06  470.01  574.37  

减：营业成本 131.94 155.98  228.63  301.79  应收和预付款项 232.76 209.06  421.10  355.46  

    营业税金及附加 6.22 5.20  8.42  11.12  存货 75.81 80.17  72.25  128.95  

    营业费用 76.91 85.42  120.33  150.90  其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  

    管理费用 103.87 100.28  132.36  166.78  长期股权投资 2.00 2.00  2.00  2.00  

    财务费用 -2.72 -8.61  -9.71  -11.75  投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00  

    资产减值损失 19.90 13.00  10.00  10.00  固定资产和在建工程 113.67 84.68  58.70  32.71  

加：投资收益 -0.28 1.20  1.20  1.20  无形资产和开发支出 5.54 4.34  3.14  1.95  

    公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 0.40 0.20  0.00  0.00  

    其他经营损益 0.00 0.00  0.00  0.00  资产总计 802.59 773.52  1027.20  1095.44  

营业利润 -18.96 21.32  112.82  166.55  短期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  

加 : 其他非经营损益 31.66 20.00  20.00  20.00  应付和预收款项 152.51 97.96  261.90  203.65  

利润总额 12.69 41.32  132.82  186.55  长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  

减 : 所得税 2.99 4.01  13.16  18.54  其他负债 49.92 49.92  49.92  49.92  

净利润 9.70 37.31  119.66  168.02  负债合计 202.43 147.88  311.82  253.57  

减 : 少数股东损益 -8.17 1.87  23.93  33.60  股本 172.71 172.71  172.71  172.71  

归属母公司股东净利润 17.87 35.45  95.72  134.41  资本公积 109.61 109.61  109.61  109.61  

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 留存收益 241.66 266.47  333.48  427.57  

经营性现金净流量 67.63 4.68  77.96  114.94  归属母公司股东权益 523.99 548.80  615.81  709.90  

投资性现金净流量 -40.65 18.00  18.00  18.00  少数股东权益 76.18 78.04  101.97  135.58  

筹资性现金净流量 -7.01 -2.02  -19.01  -28.57  股东权益合计 600.16 626.84  717.78  845.47  

现金流量净额 19.97 20.66  76.95  104.36  负债和股东权益合计 802.59 774.72  1029.60  1099.04  

数据来源：wind，西南证券
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跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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