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第三季度业绩优秀，增发助安全布局完善 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,603 2,111 2,720 3,478 

同比(+/-%) 29.7% 31.7% 28.8% 27.9% 

净利润(百万元) 148.77 187.63 257.36 358.77 

同比(+/-%) 24.6% 26.1% 37.2% 39.4% 

毛利率(%) 34.1% 33.3% 34.2% 35.3% 

ROE(%) 10.9% 12.1% 14.4% 16.9% 

每股收益（元） 0.34 0.43 0.59 0.83 

P/E 102 81 59 42 

P/B 11 10 8 7 

 

事件：公司发布 2016 年三季度报告，公司前三季度实现营业收入

9.67 亿元，同比增长 56.20%；实现归属上市公司股东的净利润

5.05.93 万元，同比增长 5.80%。 
 

投资要点 

 第三季度业绩优秀，全年投入增加拖累业绩：公司发布 2016

年三季度报告，公司前三季度实现营业收入 9.67 亿元，同比

增长 56.20%；实现归属上市公司股东的净利润 5.05.93 万元，

同比增长 5.80%。单看第三季度，公司业绩表现优秀，有望持

续优异的增长态势，第三季度营收同比增长 11.523%，净利润

同比增长 277.65%。收入增长的板块来自视频监控业务、医疗

信息化业务、军队信息化业务和安全手机业务等。同时，毛利

率略有下降但已经实现基本企稳，同时销售和研发费用增加使

得前三季度净利润增长弱于营业收入。 

 定增获得审核通过，股东参与彰显信心：近日公司的定增获得

证监会审核通过，公司拟公开募集 26.93 亿元，用于投资密码

系列产品、安全智能移动终端、国产自主高安全专用终端、面

向工业控制系统和物联网的系列安全芯片项目、行业安全解决

方案创新中心项目等公司重点战略布局项目，其中中国网安和

中电科投资分别认购 2亿元和 3亿元，彰显公司股东对于公司

未来发展的信心。  

 安全领域布局逐渐完善，把握国家战略方向：今年以来，国家

信息安全及自主可控的政策与要求层出不穷，已经成为重点战

略方向。而公司重点投入的密码技术是信息安全的核心技术，

安全终端、安全芯片等对保障国家信息安全也具有战略性的意

义，同时公司着力于提供整体解决方案。目前公司在密码技术、

网络安全、终端安全、数据安全、应用安全、内容安全和管理

安全已经进行全面布局，借助于定增项目的投入项目，未来公

司竞争力将进一步增强。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价(元) 30.05 

一年最低价/最高价 27.40/66.00 

市净率 11.38 

流通A股市值(百万元) 12079.4 
 

 

基础数据 

每股净资产(元) 3.08 

资产负债率(%) 56.62 

总股本(百万股) 432.52 

流通 A 股(百万股) 344.63 
 

 

 
相关研究 

卫士通：业绩符合预期，安全手机业务

潜力巨大 

2016 年 2 月 29 日 
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 给予“买入”评级：我们预计公司 2016/2017/2018 年净利润分别为 1.88/2.57/3.59

亿元，摊薄 EPS 分别为 0.43/0.59/0.83 元，现价对应 PE81/59/42 倍，上调评级至“买

入”。 

 风险提示：信息安全市场低于预期；公司增发进展低于预期。 
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卫士通财务及盈利预测表 

  2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1742.5  1678.3  2257.3  2840.5    营业收入 1603.1  2111.1  2719.6  3478.2  

  现金 564.6  500.0  643.5  846.3    营业成本 1038.9  1384.1  1759.1  2211.3  

  应收款项 913.0  920.4  1260.8  1564.5    营业税金及附加 18.2  23.9  30.7  39.3  

  存货 204.8  213.6  288.5  352.0    营业费用 129.3  179.4  231.2  295.7  

  其他 60.1  44.3  64.4  77.7    管理费用 250.9  338.1  435.5  556.8  

非流动资产 881.2  922.0  918.7  913.6    财务费用 -0.9  0.2  -0.7  -2.6  

  长期股权投资 16.8  16.8  16.8  16.8    投资净收益 3.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 268.9  310.0  307.0  302.3    其他 -38.8  -14.7  -14.7  -14.7  

  无形资产 9.7  9.4  9.1  8.7    营业利润 131.8  170.8  249.2  363.1  

  其他 585.8  585.8  585.8  585.8    营业外净收支 50.5  40.0  40.0  40.0  

资产总计 2623.7  2600.3  3176.0  3754.1    利润总额 182.4  210.8  289.2  403.1  

流动负债 1113.1  908.3  1237.0  1472.9    所得税费用 19.8  23.2  31.8  44.3  

  短期借款 25.0  41.7  0.0  0.0    少数股东损益 13.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 631.3  591.6  811.7  982.7    归属母公司净利润 148.8  187.6  257.4  358.8  

  其他 456.7  275.1  425.4  490.2    EBIT 169.3  186.0  263.5  375.5  

非流动负债 71.7  76.7  81.7  86.7    EBITDA 197.6  218.1  296.8  410.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 71.7  76.7  81.7  86.7    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1184.8  985.0  1318.7  1559.6    摊薄每股收益(元) 0.34  0.43  0.59  0.83  

  少数股东权益 68.8  68.8  68.8  68.8    每股净资产(元) 3.17  3.57  4.13  4.91  

  归属母公司股东权益 1370.1  1546.5  1788.4  2125.7    发行在外股份(百万股） 432.5  433.0  433.0  433.0  

负债和股东权益总计 2623.7  2600.3  3176.0  3754.1    ROIC(%) 10.9% 10.6% 14.0% 18.9% 

            ROE(%) 10.9% 12.1% 14.4% 16.9% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 34.1% 33.3% 34.2% 35.3% 

经营活动现金流 200.6  -24.5  245.7  269.1    EBIT Margin(%) 10.6% 8.8% 9.7% 10.8% 

投资活动现金流 -566.4  -45.6  -45.1  -44.8    销售净利率(%) 9.3% 8.9% 9.5% 10.3% 

筹资活动现金流 179.9  5.4  -57.1  -21.5    资产负债率(%) 45.2% 37.9% 41.5% 41.5% 

现金净增加额 -185.9  -64.6  143.5  202.8    收入增长率(%) 29.7% 31.7% 28.8% 27.9% 

企业自由现金流 -98.9  -107.1  162.7  184.8    净利润增长率(%) 24.6% 26.1% 37.2% 39.4% 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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