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公司投资评级 买入 

当前股价 54.03 
 

基础数据 
上证指数 3387.32 

总股本（亿） 4.33 

流通 A 股（亿） 3.44 

流通 A 股市值（亿） 233.69 

每股净资产（元） 3.31 

市盈率 PE 207.25 

市净率 PB 19.06 

  

近一年公司与创业板指数走势对比图 

 

资料来源：wind,中航证券金融研究所 
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事件：10月 28 日，公司发布 2015 年三季度报告，营业收入和归属母公司

股东净利润同比分别增长 21.51%和 133.32%，EPS 0.01 元。 

点评： 

 业绩增长稳定，未来发展前景广阔  

1-9 月份，公司实现营业收入 61,914.85 万元，同比多增 12,962.34

万元，归属母公司股东净利润 478.21 万元，较上期多增 273.25 万元。公

司净利润增速维持高位，主要受益于安全终端、安全芯片业务销售收入稳

健增长。同时公告中指出，2015 年度公司净利润增速预计在 0.47%-25.59%。

公司存货同比增幅显著，也反映出下游客户端需求的增长。“互联网+”战

略不断强化信息安全的重要性，《网络安全法》完成社会意见征求，正式出

台指日可待，信息安全行业整体景气度正逐步向上。未来，随着公司陆续

完成金融国密算法，政务应用国产化、高性能低功耗 SoC 芯片、安全邮件

系统、南方电网电力防护加密系统等项目，公司将完善从产品到服务的全

产业链布局，增强技术实力，扩大市场占有率，维持业绩高速增长。 

 控股权转让，有利公司内外兼修式发展 

获国资委批准，公司原控股股东三十所和国信安的股权无偿划转给中

国网安，公司将与中国网安共同建立“规划-研发-生产”一体化的运营平

台和管理体系。作为中国网安唯一的上市公司平台，未来资产注入和外延

式并购有利于公司迅速吸收优质资源，扩大业务规模，保持行业龙头地位。 

 定增 30 亿进军安全智能移动终端市场 

公司募集 30 亿资金，进行安全智能移动终端机应用服务产业化建设。

今年 2 月，公司与中国移动联合研制的智能安全手机及后台密钥管理系统

通过评审，8月与中国移动签订采购合同，前期提货量 10 万台。定增项目

有助于公司增强安全芯片核心技术和研发能力，建立“终端-系统-应用与

服务-运营”的产业链体系，提升公司竞争力，推动行业发展。 

 估值：2015 至 2017 年，预计公司 EPS 为 0.331 元、0.597 元和 0.905

元，对应市盈率分别为 163x,90x 和 59x，予以强烈推荐。 

 风险提示：1）外延式并购不及预期；2）应收坏账风险 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万） 457.51  1236.50  1805.29  2599.61  3665.45  

增长率（%） 44.13% 170.26% 46.00% 44.00% 41.00% 

净利润（百万） 38.86  119.44  143.18  258.02  391.53  

增长率（%） 117.44% 207.34% 19.88% 80.21% 51.74% 

每股收益（元） 0.090  0.276  0.331  0.597  0.905  

市盈率 601.35  195.66  163.22  90.57  59.69  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 1：公司营业收入及增速（单位：万元；%）  图 2：归属母公司净利润及增速（单位：万元；%） 

 

 

 
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：公司主营业务收入及毛利率（单位：万元；%）  图 4：净利率和三费费率（单位：%） 

 

 

 
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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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。 
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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。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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