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公司投资评级 持有（首次） 

6-12 个月目标价 35.52 

当前股价（14.03.05 ） 32.67 

 

 

基础数据 

军工指数 864.49 

总股本（亿） 1.73 

流通 A 股（亿） 1.67 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 54.52 

每股净资产（元） 3.25 

ROE（%） 7.16 

资产负债率（%） 29.10 

市盈率（TTM） 145.20 

市净率 10.06 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 

资料来源：wind 
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公司 2013 年实现营业收入 4.58 亿元（+44.13 %），净利润 0.39 亿元（+ 

117.44%），每股收益 0.225 元。 

投资要点： 

 公司 13 年业绩增长略高于市场预期。我们认为公司 13 年收入和业绩的

大幅度增长主要得益于行业基本面的极大改善，市场增量可观。受到

“棱镜门”事件及各类网站泄密事件的刺激，信息安全行业迎来了快速

发展机遇期。预计今后我国网络安全市场将保持 20%以上的增长率，15

年行业市场规模有望达到 300 亿元。假设公司 13 年 3.67%（已考虑即将

注入的三家公司）的市场份额保持不变，保守估计 2015 年公司收入约

11 亿元，2013-2015 年年均复合增速 55%。 

 毛利率下滑成趋势，新业务开拓保驾护航。公司毛利率自上市以来基本

呈现逐年下降的态势，13 年为 52.53%，处于历史最低水平。我们认为

毛利率的下滑主要源于日趋激烈的市场竞争。为了平滑产品毛利率水

平，公司在深耕传统业务市场的同时，大力拓展新市场和新业务领域，

不断丰富自主可控的信息安全技术、产品、方案及服务，云计算和虚拟

化服务的真正落地以及金融数据密码机通过国密局鉴定标志着公司在

新业务领域取得实质性进展。 

 业务转型升级进展平稳。公司 13 年大力发展以集成带动自主产品的销

售模式，促进了收入的大幅增长。从主营产品构成来看，单机产品的销

售收入占比 48.24%较 12 年 53.39%小幅下降，安全服务与集成业务的占

比 36.26%较 12年 34.92%略有上升，这与公司由信息安全产品的生产商、

销售商向安全服务提供商、行业解决方案提供商的转型诉求不谋而合。  

 大股东资产注入或成公司外延式扩张的起点。2013 年 11 月，公司拟资

产整合大股东三十所旗下三家子公司，实现了公司向保密芯片研发生

产、移动通讯终端等领域的横向延伸，对公司业务形成重大补充。未来，

公司或仍将资本运作视为战略中的重中之重，在“同心多元化”的理念

指引下，逐步实现信息安全技术和产品的全覆盖，打造从算法、芯片、

模块、整机、系统、方案到服务的完整产业链。 

 盈利预测与估值。我们预测 2014-2016 年 EPS 分别为 0.74 元、0.91 元

和 1.07 元, 参照可比公司 2014 年 PE 均值 45.25X。鉴于公司传统业务

的稳健增长和新业务的快速拓展，以及外延式收购的持续推进，我们认

为 14 年公司的合理估值约为 48X，目标价 35.52 元，给予“持有”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧致公司毛利率持续下滑。 
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图 1：过往四年收入和净利润及增速  图 2：分业务收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 3：过往四年毛利率、期间费用率和净利率  图 4：过往四年偿债能力和 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

   

图 5：过往四年股东权益及增速  图 6：过往四年营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 5：过往三年和未来三年预测财务数据摘要 

 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 6：2013 年报和四季度利润表对比 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 508.36 317.43 457.51 960.18 1250.64 1657.60

    增长率 (%) 34.44% -37.56% 44.13% 109.87% 30.25% 32.54%

归属母公司股东净利润 86.50 17.87 38.86 127.49 156.26 183.93

    增长率 (%) 32.86% -79.34% 117.44% 228.05% 22.57% 17.71%

每股收益(EPS) 0.501 0.103 0.225 0.738 0.905 1.065

每股股利(DPS) 0.154 0.050 0.010 0.033 0.040 0.047

每股经营现金流 0.082 0.392 0.244 -1.730 1.629 -1.986

销售毛利率 58.55% 58.44% 52.53% 55.75% 56.23% 56.12%

销售净利率 17.66% 3.06% 7.77% 12.15% 11.43% 10.15%

净资产收益率(ROE) 16.80% 3.41% 6.93% 14.50% 15.19% 15.27%

投入资本回报率(ROIC) 42.39% -7.00% 1.28% 24.69% 13.34% 26.35%

市盈率(P/E) 65.23 315.71 145.20 44.26 36.11 30.68

市净率(P/B) 10.96 10.77 10.06 6.42 5.48 4.68

股息率(分红/股价) 0.005 0.002 0.000 0.001 0.001 0.001

单位：百万元 2013A 2012A YoY 4Q2013 4Q2012 YoY 3Q2013 QoQ
营业收入 457.51 317.43 44.13% 242.99 121.46 100.06% 84.12 188.87%
        增长率 44.13% -37.56% 81.69% 100.06% -43.21% 143.28% -12.25% 112.31%
        毛利率 52.53% 58.44% -5.91% 47.00% 57.89% -10.88% 57.43% -10.42%
营业成本 217.19 131.94 64.61% 128.77 51.15 151.75% 35.81 259.58%
    营业税金及附加 5.21 6.22 -16.32% 2.63 3.36 -21.92% 1.01 160.28%
        期间费用率 45.02% 56.09% -11.08% 23.55% 36.61% -13.06% 57.81% -34.25%
    销售费用 91.31 76.91 18.73% 25.52 17.05 49.66% 19.13 33.42%
        销售费用率 19.96% 24.23% -4.27% 10.50% 14.04% -3.54% 22.74% -12.24%
    管理费用 117.08 103.87 12.72% 32.84 28.47 15.34% 30.31 8.34%
        管理费用率 25.59% 32.72% -7.13% 13.51% 23.44% -9.93% 36.03% -22.52%
    财务费用 (2.43) (2.72) 10.67% (1.13) (1.05) -7.74% (0.81) -39.36%
        财务费用率 -0.53% -0.86% 0.33% -0.47% -0.86% 46.15% -0.97% 51.76%
    资产减值损失 22.52 19.90 13.14% 12.96 13.15 -1.49% 4.43 192.28%
    投资净收益 0.00 (0.28) 100.00% 0.00 (0.28) 100.00% 0.00 #DIV/0!
营业利润 6.64 (18.96) 135.01% 41.41 9.04 357.82% (5.76) 818.74%
        增长率 135.01% -121.55% 256.56% 357.82% -86.08% 443.90% -198.98% 556.80%
        营业利润率 1.45% -5.97% 7.43% 17.04% 7.45% 9.59% -6.85% 23.89%
    加：营业外收入 35.77 31.79 12.53% 4.24 9.00 -52.91% 14.19 -70.15%
    减：营业外支出 0.01 0.13 -89.67% (0.00) 0.10 -101.22% 0.01 -118.17%
利润总额 42.40 12.69 234.08% 45.65 17.94 154.44% 8.42 441.96%
    减：所得税 6.84 2.99 129.03% 6.48 4.89 32.64% 1.38 370.82%
        实际所得税率 16.14% 23.55% -7.40% 14.20% 27.24% -13.04% 16.35% -2.15%
净利润 35.55 9.70 266.43% 39.16 13.05 200.05% 7.05 455.87%
        净利率 7.77% 3.06% 4.71% 16.12% 10.75% 5.37% 8.38% 7.74%
    减：少数股东损益 (3.31) (8.17) 59.50% 5.68 (0.68) 938.79% (1.81) 413.54%
归属于母公司所有者的净利润 38.86 17.87 117.44% 33.49 13.73 143.91% 8.86 278.11%
        增长率 117.44% -79.34% 196.78% 143.91% -78.17% 222.08% -53.63% 197.54%
每股收益（元） 0.23 0.10 117.39% 0.19 0.08 143.91% 0.05 278.11%
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图 7：过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
        营业收入 508.36 317.43 457.51 960.18 1250.64 1657.60
  减: 营业成本 210.73 131.94 217.19 424.88 547.41 727.35
        营业税金及附加 7.17 6.22 5.21 11.04 15.01 20.55
        营业费用 85.05 76.91 91.31 191.84 253.13 340.47
        管理费用 113.75 103.87 117.08 244.17 320.66 427.49
        财务费用 -2.60 -2.72 -2.43 -11.50 -15.94 -16.85
        资产减值损失 8.12 19.90 22.52 22.12 22.43 22.98
  加: 投资收益 1.85 -0.28 0.00 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 87.99 -18.96 6.64 77.62 107.95 135.59
  加: 其他非经营损益 19.92 31.66 35.76 59.59 60.24 62.37
        利润总额 107.90 12.69 42.40 137.21 168.19 197.96
  减: 所得税 18.15 2.99 6.84 20.58 25.23 29.69
        净利润 89.75 9.70 35.55 116.63 142.96 168.27
  减: 少数股东损益 3.25 -8.17 -3.31 -10.86 -13.31 -15.66
        归属母公司股东净利润 86.50 17.87 38.86 127.49 156.26 183.93
资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 340.84 372.40 411.46 365.86 707.50 426.31

        应收和预付款项 225.17 232.76 293.50 807.68 625.97 1274.39

        存货 79.09 75.81 50.95 197.03 122.46 302.06

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 2.80 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 96.09 113.67 105.50 66.87 27.93 -11.56

        无形资产和开发支出 0.16 5.54 4.69 4.09 3.49 2.89

        其他非流动资产 0.20 0.40 3.50 1.75 0.00 0.00

        资产总计 744.36 802.59 871.59 1445.28 1489.35 1996.09

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 119.07 152.51 184.50 450.71 358.76 705.41

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 9.53 49.92 53.10 53.10 53.10 53.10

        负债合计 128.60 202.43 237.60 503.82 411.87 758.52

        股本 172.71 172.71 172.71 216.24 216.24 216.24

        资本公积 109.63 109.61 109.61 262.59 262.59 262.59

        留存收益 232.43 241.66 278.80 400.62 549.94 725.69

        归属母公司股东权益 514.77 523.99 561.12 879.45 1028.77 1204.53

        少数股东权益 100.99 76.18 72.87 62.01 48.71 33.05

        股东权益合计 615.76 600.16 633.99 941.47 1077.48 1237.58

        负债和股东权益合计 744.36 802.59 871.59 1445.28 1489.35 1996.09
现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 14.11 67.63 42.13 -298.76 281.28 -343.03

        投资性现金净流量 -31.11 -40.65 -5.63 50.65 51.20 53.01

        筹资性现金净流量 30.74 -7.01 -4.74 202.50 9.16 8.83
        现金流量净额 13.73 19.97 31.76 -45.60 341.64 -281.19
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

本公司实际控制人为中航工业集团，与中航系上市公司存在关联关系。本研究报告观点系分析师根据公开

信息所做出的独立判断。 
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