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[Table_Main] 
招商局安全运维项目完成验收，公司有望迎

来新发展时期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,137 2,344 2,831 3,444 

同比（%） 18.8% 9.7% 20.8% 21.6% 

归母净利润（百万元） 169.05 169.96 260.72 366.84 

同比（%） 8.5% 0.5% 53.4% 40.7% 

每股收益（元/股） 0.20 0.20 0.31 0.44 

P/E（倍） 88 87 57 40      
 

事件： 

公司发布 2018 年三季报，2018 前三季度实现营业收入 10.42 亿元，同比

增长 0.82%；实现归属于上市公司股东的净利润-7346.22 万元，同比减亏

23.64%。同时预告 2018 年度净利润同比变动幅度为-29.02%-3.52%。 

投资要点 

 收入平稳增长，新业务有望明年开始放量：前三季度实现营业收入 10.42

亿元，同比增长 0.82%；归属于上市公司股东的净利润-7346.22 万元，
同比减亏 23.64%，归属上市公司股东的扣非净利润-1.16 亿元，同比减
亏 1.30%。前三季度销售费用率和管理费用率（含研发）合计同比下降
0.69pct，销售毛利率同比上升 1.10pct。今年以来公司加大在安全运营、
网安飞天私有云等新业务的投入，实现在多个领域的顶层战略布局和卡
位，前三季度公司开发支出相对年初增加 3611 万元，预计新业务将在
明年开始大规模放量。 

 减持为例行公告，数据分析显示实际减持压力很小：近期持股 5%以上
股东建信基金（目前持股 53,523,856 股，占总股本 6.38%）发布新的减
持计划。此前 3.30 日建信基金也曾发布公告，计划在公告之日起 6 个
月内以集中竞价方式减持不超过 1677 万股，以大宗交易方式减持不超
过 3353 万股（合计减持不超过 5030 万股，减持比例不超过公司股份总
数的 6%），但根据 10.9 日建信基金发布的第一轮减持实施完毕公告，
上一个减持窗口期仅减持了 450 万股，而且减持价均在 30 元以上，且
最近一次减持时间是 5.11 号，可见股东减持意愿不强，我们认为第二轮
减持主要是例行公告，对市场主要是短期心理影响，实际冲击很小。 

 招商局项目完成建设实施阶段验收，安全运维今年有望初步放量：9 月
27 日，中国网安和招商局集团在北京召开完成招商局网络信息安全整
体保障项目建设实施阶段验收评审会议。整个项目以服务化、平台化的
方式打造招商局网络安全防御体系，是中央企业网络安全整体保障服务
模式的创新性转。下一步将进入 7×24 小时的线上线下运维服务和实
时、动态的主动防御服务，在实际运行中不断提升招商局集团的网络安
全整体防御能力。未来央企网络安全从产品采购模式转向安全运维模式
大势所趋，除了招商局，中国网安目前也与中远海运、中广核签署了战
略合作协议。目前国内央企 96 家，仅央企范围的安全运维市场预计接
近 100 亿。地方国企数量过万家，成规模的国企数量逾千家，考虑到推
广力度，我们谨慎预估地方性国有企业市场空间基本与央企安全运维市
场空间齐平，则仅安全运维的市场空间即达到 200 亿以上。卫士通凭借
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，抢占更大的安全运维市场空间和份额。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.65 

一年最低/最高价 16.45/34.72 

市净率(倍) 3.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
14294.77 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.03 

资产负债率(%) 23.54 

总股本(百万股) 838.34 

流通A股(百万股) 809.90  
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 抢占网络安全产业链战略至高点，实现完整产业链布局：目前为止，公司几乎占领网络安全和网战产业链全
部战略至高点：（1）央企安全运营百亿市场逐步打开，公司凭借央企背景和牵头单位的优势有望享有一半市
场份额；（2）抢占 5G 安全制高点，成为 5G 安全的主要牵头单位，有望向 5G 时代安全通信运营商迈进；（3）
控股股东中国网安与阿里云合作打造自主可控的“网安飞天”高安全私有云平台，公司实现从网络安全产品
到网络安全服务再到安全信息系统的全产业链布局。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018/2019/2020 年净利润分别为 1.70/2.61/3.67 亿元，EPS 分别为 0.20/0.31/0.44

元，对应 87/57/40 倍 PE，考虑到公司的网络安全央企平台地位，央企网安运维和有望加速推进，维持“买入”

评级。 

 风险提示：信息安全市场低于预期，安全云平台建设低于预期。 
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卫士通三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 4067.4  6951.2  7282.2  7849.0    营业收入 2137.1  2344.0  2831.3  3443.9  

现金 1880.7  4987.1  4839.8  4928.9    营业成本 1382.7  1585.8  1852.1  2239.1  

应收款项 1882.0  1617.5  2044.1  2431.4    营业税金及附加 20.3  23.4  28.3  34.4  

存货 211.0  250.9  281.6  347.4    营业费用 215.3  269.6  305.8  370.2  

其他 93.8  95.8  116.8  141.4    管理费用 330.2  366.8  428.9  520.0  

非流动资产 1686.1  1811.4  1882.2  1957.9    财务费用 -12.2  -85.8  -66.7  -122.1  

长期股权投资 26.6  26.6  26.6  26.6    投资净收益 1.8  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1427.5  1555.0  1628.3  1706.3    其他 -49.4  -30.0  -30.0  -30.0  

无形资产 70.5  68.2  65.8  63.5    营业利润 153.1  154.2  252.9  372.2  

其他 161.6  161.6  161.6  161.6    营业外净收支 50.0  50.0  40.0  40.0  

资产总计 5753.6  8762.6  9164.4  9806.9    利润总额 203.1  204.2  292.9  412.2  

流动负债 1309.2  1501.2  1715.6  2096.2    所得税费用 25.9  34.3  32.2  45.3  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 8.2  0.0  0.0  0.0  

应付账款 1077.0  1026.5  1228.6  1467.4    归属母公司净利润 169.1  170.0  260.7  366.8  

其他 232.2  474.7  487.0  628.9              

非流动负债 56.6  61.6  66.6  71.6    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 1365.8  1562.8  1782.2  2167.8    摊薄每股收益(元) 0.20  0.20  0.31  0.44  

少数股东权益 92.0  92.0  92.0  92.0    每股净资产(元) 5.12  8.48  8.70  9.00  

归属母公司股东权益 4295.8  7107.8  7290.3  7547.1    发行在外股份(百万股） 838.3  838.3  838.3  838.3  

负债和股东权益总计 5753.6  8762.6  9164.4  9806.9    ROE(%) 3.9% 2.4% 3.6% 4.9% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 35.3% 32.3% 34.6% 35.0% 

经营活动现金流 -51.1  581.4  89.7  373.4    销售净利率(%) 8.3% 7.3% 9.2% 10.7% 

投资活动现金流 -180.8  -117.0  -158.8  -174.2    资产负债率(%) 23.7% 17.8% 19.4% 22.1% 

筹资活动现金流 1578.7  2642.0  -78.2  -110.1    收入增长率(%) 18.8% 9.7% 20.8% 21.6% 

现金净增加额 1346.9  3106.4  -147.3  89.1    净利润增长率(%) 8.5% 0.5% 53.4% 40.7% 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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