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wst[Table_Main] 首单央企运维中标，拉开运维模式大幕 

买入(维持) 
[Table_Financial] 
盈利预测与估值 

2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,799 2,137 2,876 4,159 

同比（%） 12.2% 18.8% 34.6% 44.6% 

净利润（百万元） 155.75 168.54 246.04 354.58 

同比（%） 4.7% 8.2% 46.0% 44.1% 

毛利率（%） 35.3% 35.1% 34.9% 33.8% 

ROE（%） 10.5% 3.9% 5.5% 7.4% 

每股收益（元） 0.36 0.20 0.29 0.42 

P/E 66 118 81 56 

P/B 7 5 4 4 
 

事件：公司近日收到全资子公司信安公司的通知，信安公司近日收到中国

交通进出口有限公司签发的《中标通知书》，确认信安公司为招商局集团

网络信息安全整体保障服务项目的中标单位。此外，公司发布 2017 年业

绩快报，公司 2017 年实现营业收入 21.37 亿元，同比增长 18.80%；实现

归属于上市公司股东净利润 1.69 亿元，同比增长 8.21%。 

投资要点 

 首单央企网络安全运维正式落地，商业模式有望在其它央企快速复制：

公司本次与招商局集团签订的项目为公司首单央企安全运维正式中标项

目，金额为 3690 万元，合同期限为 5年，将按照平均 1年服务费 738 万

元收取服务费。未来招商局集团下属成员单位网络信息安全保障将按此模

式实施，考虑到招商局集团下属成员单位众多，若按照平均 500 万左右金

额一个部门，则成熟后仅招商局（根据招商局官网旗下公司 50 家）一家

央企将有望达到 2亿元以上的服务费收入。本项目的合作是中央企业网络

信息安全保障模式的开创性转变，是公司央企网络安全运维的首个正式中

标项目。此前中国网安已与中远海运集团、中广核电力等签订网络安全整

体保障项目的框架合作协议，但主要是框架并未有具体订单及金额，随着

招商局标杆案例的落地，运维模式有望在其它央企快速复制。 

 运维带来网安“供给侧改革”，龙头迎来市场空间、份额和盈利能力三

重提升：为了实现关键信息基础设施和数据资产从局部单一防护向整体综

合防护转变、从静态被动防御向主动防御转变、从事后处置整改向事前预

警监测转变、从基础合规性要求向系统性本质安全转变，实现全方位的信

息系统保障态势，目前网络安全行业正在从产品采购模式转向安全运维保

障模式。而这一模式的转变不仅增大行业空间，同时大幅降低销售费用率，

并且大幅提高行业进入门槛，市场将向龙头公司集中。网络安全运维主要

分为政、企、军市场，目前国内央企 98 家，假定一家央企的网安运维平

均投入 1 亿/年，则仅央企范围的安全运维市场可达 100 亿。若加上成规

模的地方国企，则市场保守估计可达 200 亿。卫士通凭借央企央企身份，

在央企网安运维方面优势明显，未来有望继续扩展到政府、军队领域。 

 净利润符合预期，18 年有望迎来快速增长：根据业绩快报，公司 2017

年实现营业收入 21.37 亿元，同比增长 18.80%；实现归属于上市公司股东

净利润 1.69 亿元，同比增长 8.21%。公司全年业绩的增长目前主要还是来

自于商密项目的增长。未来随着国产商密算法的推广、央企运维市场进一

步打开以及政务内网、安全手机标准立项等多重增长空间，我们判断 2018

年公司有望实现快速增长。 
 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 23.66 

一年最低/最高价 13.22/26.35 

市净率（倍） 4.92 

流通 A 股市值（百

万元） 

16349 

基础数据  

每股净资产（元） 4.81 

资本负债率（%） 19.23 

总股本（百万股） 838 

流通 A 股（百万股） 691 

 [Table_Report] 相关研究 

1． 卫士通：安全运维时代到来，

网安平台有望加速发展
-20171030 

2． 卫士通：网络安全国家旗舰，

腾飞在即-20170913 

3． 卫士通：收入稳健增长，业绩

承压不改长期增长逻辑
-20170823 

4． 卫士通：业绩稳健布局完整，

安全手机有望爆发 

-20170427 

5． 卫士通：增发顺利完成，构筑

信息安全核心竞争力 

-20170322 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 维持“买入”评级：我们预计 2017/2018/2019 年净利润分别为 1.69/2.46/3.55 亿元，EPS 分别为 0.20/0.29/0.42

元，对应 118/81/56 倍 PE，考虑到公司的网络安全央企平台地位，央企网安运维有望加速推进，维持“买入”

评级。 

 风险提示：信息安全市场低于预期；募投项目进展低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

卫士通三大财务预测表 

 资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2140.3  4071.0  4720.8  5672.1    营业收入 1798.9  2137.1  2875.9  4158.5  

  现金 523.5  2567.2  2590.7  2660.0    营业成本 1164.8  1386.4  1871.6  2754.5  

  应收款项 1340.2  1194.1  1704.0  2393.7    营业税金及附加 15.5  21.4  28.8  41.6  

  存货 192.5  238.6  320.6  473.0    营业费用 177.3  239.0  302.0  415.9  

  其他 84.1  71.0  105.4  145.4    管理费用 270.7  321.0  445.8  623.8  

非流动资产 1509.2  1611.0  1685.0  1763.6    财务费用 5.6  -13.2  -38.6  -65.6  

  长期股权投资 25.0  25.0  25.0  25.0    投资净收益 1.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1391.1  1493.2  1567.5  1646.5    其他 -47.5  -30.0  -30.0  -30.0  

  无形资产 10.5  10.1  9.8  9.4    营业利润 119.5  152.5  236.4  358.4  

  其他 82.6  82.6  82.6  82.6    营业外净收支 76.5  50.0  40.0  40.0  

资产总计 3649.5  5682.0  6405.8  7435.8    利润总额 196.1  202.5  276.4  398.4  

流动负债 2026.4  1227.7  1749.7  2491.0    所得税费用 23.1  34.0  30.4  43.8  

  短期借款 828.6  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 17.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 801.8  769.8  1095.4  1570.8    归属母公司净利润 155.8  168.5  246.0  354.6  

  其他 396.0  457.8  654.3  920.1              

非流动负债 50.2  55.2  60.2  65.2    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2076.6  1282.9  1809.9  2556.2    摊薄每股收益(元) 0.36  0.20  0.29  0.42  

  少数股东权益 83.8  83.8  83.8  83.8    每股净资产(元) 3.44  5.15  5.38  5.72  

  归属母公司股东权益 1489.1  4315.2  4512.1  4795.7    发行在外股份(百万股） 432.5  838.3  838.3  838.3  

负债和股东权益总计 3649.5  5682.0  6405.8  7435.8    ROE(%) 10.5% 3.9% 5.5% 7.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 35.3% 35.1% 34.9% 33.8% 

经营活动现金流 -137.2  330.4  229.1  311.6    销售净利率(%) 9.6% 7.9% 8.6% 8.5% 

投资活动现金流 -634.1  -115.8  -156.3  -171.4    资产负债率(%) 56.9% 22.6% 28.3% 34.4% 

筹资活动现金流 733.3  1829.0  -49.2  -70.9    收入增长率(%) 12.2% 18.8% 34.6% 44.6% 

现金净增加额 -38.1  2043.7  23.5  69.3    净利润增长率(%) 4.7% 8.2% 46.0% 44.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（2017E 股本增加的原因，实行定增）
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