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基础数据 

总股本(亿股) 1.73 

流通 A股(亿股) 1.68 

52周内股价区间(元) 20.6-55.5 

总市值(亿元) 89.78 

总资产(亿元) 9.05 

每股净资产(元) 3.23 
 

 

相关研究  

1. 卫士通（002268）：整装待发重回增长

快轨道，安全信息打造源头安全   

(2014-01-09) 
 

 

 业绩总结：2014年前三季度，公司实现营收 3亿元，同比增长 41%；归属上

市公司股东的净利润为 1146万元，同比增长 113%；基本每股收益 0.06元。 

其中三季度单季，公司实现营收 1.2 亿元，同比增长 43%；归属上市公司股

东的净利润为 1235万元，同比增长 39%。 

 涉密集成业务恢复，业绩重回快增长轨道。2012-2013 年，由于公司涉密集

成产品的技术体制必须进行升级换代，因此相关产品的销售受到较大影响。随

着 2013 年底涉密集成业务的恢复，2014 年前三季度公司业绩重回快增长轨

道。而且，国家信息安全战略升级背景下，政府行业率先放量，报告期内，公

司共入围中央政府采购投标 37类 69款产品，创历史入围产品数量新高。 

 收入结构变化导致综合毛利率下降。报告期内，公司综合毛利率同比下降 6

个百分点至 52%，我们认为毛利率下降的原因主要是公司毛利率较低的集成

服务业务增长较快。公司业务逐渐从密码产品、集成服务向整体解决方案转变，

未来将有效地提升集成业务的毛利率水平。 

 期间费用大幅降低。报告期内，公司期间费用率较上年同期下降了 20个百分

点至 49%，其中销售费用率和管理费用率均同比下降 10个百分点，期间费用

的大幅下降增强了业绩的弹性空间，所以公司净利润增速远高于营收增速。 

 信息安全行业迎来空前机遇，“国家队”优势助公司快速成长。我们认为在政

府主导信息安全战略升级背景下，军队、能源、政府等领域对信息安全的主动

性需求上升，在此基础上，公司具备技术、品牌和背景优势，必然率先受益。

此外，随着公司对大股东注入资产的整合，公司将逐渐形成以密码技术为核心，

覆盖防火墙、芯片、终端、平台的信息安全全产品线，以满足客户的复合性需

求。 

 盈利预测与评级：预计 2014-2015年公司 EPS分别为 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 95 倍和 67 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。 

 风险提示：订单增长低于预期、短期估值较高风险。 
  

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 457.51  741.17  1037.64  1400.82  

    增长率 44.13% 62.00% 40.00% 35.00% 

归属母公司净利润（百万元） 38.86  101.58  138.24  185.08  

    增长率 117.44% 161.39% 36.09% 33.89% 

每股收益 EPS（元） 0.23  0.59  0.80  1.07  

PE 231  88  65  48  

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E   资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 457.51  741.17  1037.64  1400.82    货币资金 411.46  94.64  189.51  14.01  

减: 营业成本 217.19  370.59  518.82  700.41    应收和预付款项 293.50  490.34  607.04  874.42  

营业税金及附加 5.21  14.82  20.75  28.02    存货 50.95  319.64  199.18  501.23  

营业费用 91.31  126.00  176.40  245.14    其他流动资产 0.00  0.01  0.00  0.00  

管理费用 117.08  155.65  219.98  294.17    长期股权投资 2.00  2.00  2.00  2.00  

财务费用 -2.43  -5.56  -3.06  -1.55    投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 22.52  29.65  34.24  38.74    固定资产和在建工程 105.50  194.34  218.59  183.34  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00    无形资产和开发支出 4.69  8.59  11.99  14.89  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他非流动资产 3.49  1.75  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    资产总计 871.59  1111.31  1228.31  1589.89  

营业利润 6.63  50.02  70.51  95.89    短期借款 0.00  0.00  0.00  22.80  

加: 其他非经营损益 35.76  59.29  78.27  103.31    应付和预收款项 184.50  359.55  388.57  609.54  

利润总额 42.39  109.31  148.78  199.20    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

减: 所得税 6.84  16.40  22.32  29.88    其他负债 53.10  53.11  53.10  53.10  

净利润 35.55  92.91  126.46  169.32    负债合计 237.60  412.66  441.67  685.44  

减: 少数股东损益 -3.31  -8.65  -11.77  -15.76    股本 172.71  172.71  172.71  172.71  

归属母公司股东净利润 38.86  101.58  138.24  185.08    资本公积 109.61  109.61  109.61  109.61  

主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E   留存收益 278.80  352.11  451.87  585.45  

收益率           归属母公司股东权益 561.12  634.43  734.20  867.77  

毛利率 52.53% 50.00% 50.00% 50.00%   少数股东权益 72.87  64.22  52.44  36.68  

三费/销售收入 45.02% 37.25% 37.90% 38.39%   股东权益合计 633.99  698.65  786.64  904.45  

销售净利率 7.77% 12.54% 12.19% 12.09%   负债和股东权益合计 871.59  1111.31  1228.31  1589.89  

增长率       现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 44.13% 62.00% 40.00% 35.00%   经营性现金净流量 42.13  -189.65  168.61  -181.29  

净利润增长率 266.44% 161.38% 36.09% 33.89%   投资性现金净流量 -5.63  -104.60  -38.47  32.82  

资本结构       筹资性现金净流量 -4.74  -22.58  -35.27  -27.02  

资产负债率 27.26% 37.13% 35.96% 43.11%   现金流量净额 31.76  -316.82  94.87  -175.50  

数据来源：wind，西南证券 
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