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事件： 

卫士通是我们团队重点推荐并紧密跟踪的品种，公司是网络安全央企平台，2019 年央企网安运维和有望加

速推进。 
  

观点： 

 经济新旧动能转换，科技新基建成为当前热点 

随着经济从高速增长向高质量增长转变，随之相关的新旧动能也进入调整阶段，国家战略重点支持叠加行业

景气向上的新兴产业，即以新技术、新科技为主要方向的新型基础设施成为政府和国企主导投资的“科技新

基建”热点，尤以云计算、大数据、5G、人工智能、工业互联网等领域为代表。国务院、工信部等纷纷提出

针对云计算、人工智能、大数据等新技术为核心的产业互联网的政策规划和财务支持。 

新基建浪潮的产业趋势明确上行，相对应的网络安全、信息安全领域配套基建也将迎来上行阶段。且 AI 技

术和大数据等新技术投入实用， 实现了从学术研究到产业落地的飞跃，工作自动化程度明显提升，技术支

持型平台企业有望承担更多的劳务外包型业务。 

 网安飞天云布局党政军，开发 5G 密码应用提前战略卡位 

云计算等作为信息化发展方向，为大数据应用、智能制造、人工智能、智慧城市等提供计算、网络、存储资

源，已经广泛深入到我国政务、交通、能源等各个领域，出现了政务云、交通云、能源云等。随着云计算和

5G 的发展，两者的安全直接关系到我国关键信息基础设施的安全，因此，必须充分发挥密码在云计算和 5G

安全中的核心支撑作用。 

而卫士通重点开展云计算密码应用、大数据智能分析、5G 密码应用、新型密码算法、移动互联网安全、自

主可控等核心技术研究，夯实技术基础。卫士通与阿里云合作的网安飞天云今年已经有项目落地，未来在党

政军私有云有望成为第一梯队，党政军上云规模预计不低于 5000 朵云，如果安全服务按照 300 万的价格，

其市场规模将达到 150 亿，助力公司新一轮业绩飞跃。尤其是军事领域中，安全是云计算在军事领域应用第

一要务，加强国产化和构建面向云计算的新型安全技术是有效策略。卫士通提前进行技术战略卡位，成立

5G 安全专项推进组，重点开展 5G 密码应用等研发，依托于密码技术这一核心优势，形成面向垂直行业的 5G

安全解决方案。 
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 网络攻防金牌团队和自主可控安全产品线，助力卫士通圆满完成招商局安全运维业务 

央企承担着金融、电力、运输、核工业等国家经济命脉，在各基础设施领域推动产业互联网发展、实现信息

化的过程中，卫士通背靠中国网安集团肩负信息安全国家队职责，为央企提供 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。 

在九月份完成招商局集团网络信息安全整体保障服务项目建设后，10 月 10 日以卫士通人员为行政总师，中

国网安网络监测预警事业部、卫士通公司、三零卫士公司选派 38 人组成精英团队，最终实现了“分钟级发

现、分钟级预警、分钟级处置”的安全服务。其中表现优异的是网监部的金牌蓝军网络攻防团队 MS509，通

过对系统实施黑白盒测试来查找漏洞；从事主动防御的基于人工智能的态势感知系统；基于多层语义网络的

关联分析引擎；自主可控的从芯片到系统的网络防火墙、密码管理机等信息安全产品线。 

招商局整体安全运维保障项目的圆满成功，预示着卫士通有望在 200 亿市场空间的央企安全运维市场取得领

先的市场份额。 

投资建议： 

受益科技新基建产业上升趋势，网络安全行业将迎来新一轮增长热潮。 

卫士通作为 A 股唯一网络安全国家队，公司深入布局云计算和 5G 安全，与阿里云合作成立的网安飞天云有

望在党政军领域成为安全私有云第一梯队，安全终端和 5G 专网运营也为公司带来发展空间。 

等保 2.0 中对外包运维要求增多，随着等保 2.0 的即将出台，安全运维有望迎来新一轮发展。 

卫士通背靠中国网安深厚积累，特别凭借网络攻防领域 MS509 小队的优异表现，招商局整体安全保障项目圆

满成功，有望在央企安全服务领域取得领先优势。 

我们预计公司 2018 年、2019 年和 2020 年，收入分别为 27.15 亿元、52.27 亿元和 76.92 亿元，归母净利润

分别为 1.60 亿元、5.47 亿元和 8.08 亿元，EPS 分别为 0.19 元、0.65 元和 0.96 元，维持公司“强烈推荐”

评级。 

风险提示： 

安全运维推广不达预期，政务云竞争激烈，5G 应用进度低于预期。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2140 4067 5156 9778 14339 营业收入 1799 2137 2715 5227 7692 

货币资金 524 1881 2389 4600 6769 营业成本 1165 1383 1776 3054 4393 

应收账款 1088 1616 2053 3953 5817 营业税金及附加 15 20 9 17 25 

其他应收款 59 67 85 163 240 营业费用 177 215 285 549 808 

预付款项 55 68 85 114 156 管理费用 271 330 421 810 1192 

存货 193 211 271 466 670 财务费用 6 -12 -9 80 232 

其他流动资产 29 25 20 -5 -29 资产减值损失 47.47 74.60 74.60 74.60 74.60 

非流动资产合计 1509 1686 1464 1300 1137 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 25 27 27 27 27 投资净收益 1.87 1.80 1.80 1.80 1.80 

固定资产 268.05 265.66 1270.43 1113.41 956.39 营业利润 120 153 161 644 970 

无形资产 10 71 63 57 51 营业外收入 76.69 50.75 50.75 50.75 50.75 

其他非流动资产 0 55 55 55 55 营业外支出 0.16 0.74 0.74 0.74 0.74 

资产总计 3649 5754 6620 11078 15477 利润总额 196 203 211 694 1020 

流动负债合计 2026 1309 2057 6128 9961 所得税 23 26 42 139 204 

短期借款 829 0 398 3440 6174 净利润 173 177 169 556 816 

应付账款 759 980 1242 2136 3072 少数股东损益 17 8 8 8 8 

预收款项 40 60 84 131 201 归属母公司净利润 156 169 160 547 808 

一年内到期的非流

动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 161 238 315 888 1364 

非流动负债合计 50 57 57 57 57 EPS（元） 0.36 0.21 0.19 0.65 0.96 

长期借款 0 0 0 0 0 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付债券 0 0 0 0 0 

负债合计 2077 1366 2113 6185 10018 成长能力      

少数股东权益 84 92 100 108 117 营业收入增长 12.21% 18.80% 27.05% 92.51% 47.16% 

实收资本（或股本） 433 838 838 838 838 营业利润增长 -9.33% 28.11% 4.89% 301.18% 50.54% 

资本公积 300 2558 2558 2558 2558 归属于母公司净利润

增长 
4.69% 8.54% -5.18% 241.42% 47.61% 

未分配利润 708 848 910 1121 1432 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1489 4296 4406 4784 5342 毛利率(%) 34.57% 41.58% 42.89% 42.30% 43.14% 

负债和所有者权益 3649 5754 6620 11078 15477 净利率(%) 9.61% 8.29% 6.21% 10.63% 10.61% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 2.91% 4.27% 2.94% 2.42% 4.94% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.46% 3.94% 3.64% 11.44% 15.12% 

经营活动现金流 -137 -51 165 -509 -10 偿债能力      

净利润 173 177 169 556 816 资产负债率(%) 57% 24% 32% 56% 65% 

折旧摊销 35.55 97.30 0.00 157.02 157.02 流动比率 1.06 3.11 2.51 1.60 1.44 

财务费用 6 -12 -9 80 232 速动比率 0.96 2.95 2.38 1.52 1.37 

应付帐款的变化 0 0 -437 -1899 -1864 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 24 47 69 总资产周转率 0.57 0.45 0.44 0.59 0.58 

投资活动现金流 -634 -181 -14 -73 -73 应收账款周转率 2 2 1 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.59 2.46 2.44 3.09 2.95 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 2 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.21 0.19 0.65 0.96 

筹资活动现金流 733 1579 358 2793 2252 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.09 1.61 0.61 2.64 2.59 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
3.44 5.12 5.26 5.71 6.37 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 406 0 0 0 P/E 54.15 92.46 101.98 29.87 20.24 

资本公积增加 6 2258 0 0 0 P/B 5.66 3.81 3.71 3.42 3.06 

现金净增加额 -38 1347 509 2210 2169 EV/EBITDA 54.40 60.72 45.53 17.10 11.55  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

王习 
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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，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


