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事件： 

国家工信部消息，为促进 IPv6 在工业互联网、物联网等新兴领域中应用创新 ，工信部发布关于开展 2019

年 IPv6 网络就绪专项行动的通知，到 2019 年末，武汉、西安、沈阳、南京、重庆、杭州、贵阳.贵安、福

州 8 个互联网骨干直联点完成 IPv6 升级改造，支持互联网网间 IPv6 流量交换；2019 年末主要目标为获得

IPv6 地址的 LTE 终端比例达到 90%，获得 IPv6 地址的固定宽带终端比例达到 40%；LTE 网络 IPv6 活跃连

接数达到 8 亿；完成全部 13 个互联网骨干直联点 IPv6 改造。鼓励典型行业、重点工业企业积极开展基于 IPv6

的工业互联网网络和应用改造试点示范，促进 IPv6 在工业互联网、物联网等新兴领域中融合应用创新。 

观点： 

 1、为保网络安全占领新一代网络先机，加快推进 IPv6 是非常必要的 

我国已经向国际社会提出了构建网络空间命运共同体、推进全球互联网治理体系变革的主张和原则，表

明了中国在网络空间要具有足够的话语权和主导权。互联网向基于 IPv6 的下一代互联网演进已成为全

球普遍共识，如果中国互联网不加快演进升级 IPv6，将来在网络安全和国家安全上就会很被动。美国

通过出台 IPv6 应用指南和规划路线图，明确提出时间表并专门设定预算，支持国防部和政府网站全面

升级为 IPv6，同时建立监控项目对全网 IPv6 使用情况进行监测。美国的 IPv6 用户到 2016 年底已达

30.3%。比利时这一比例更高达 48.6%。从目前发展趋势看，一两年内发达国家使用 IPv6 接入的用户

数就会超过使用 IPv4 接入的用户数，尽管这些国家 IPv4 的地址还有很大的富裕。与此同时，印度和巴

西等缺乏 IPv4 地址的国家也加速发展 IPv6，成为新的增长点。而我国进度慢于美国进度，2018 年 11

月，国家下一代互联网产业技术创新战略联盟在北京发布了中国首份 IPv6 业务用户体验监测报告显示，

移动宽带 IPv6 普及率为 6.16%，IPv6 覆盖用户数为 7017 万户，IPv6 活跃用户数仅有 718 万户，与国

家规划部署的目标还有较大距离。 

图 1：过渡技术简介  



 

东兴证券事件点评 
卫士通（002268）：工信部发文 IPv6 加快推进，卫士云助力党政军网络升级  

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

 2、卫士通的卫士云平台率先完成 IPv6 改造，并被中电科等央企采纳 

卫士通作为国家网络安全领域的国家队，积极响应网络强国战略和坚决贯彻落实党中央、国务院有关

IPv6 的工作部署，打造了基于自主可控技术，以安全作为“基因”的卫士云平台。卫士云是具备运营级一

体化安全能力的云平台，能够面向党政、中央企业、军队等用户，有效解决网站防护、在线监测、移动

办公、安全移动通信等各类场景中面临的信息安全问题。卫士通基于卫士云平台，为客户量身打造了 IPv6

改造的专业级方案——IPv6 翻译转换服务。卫士通还为客户提供网站安全云托管服务，客户可以选择

将网站托管到高安全可靠的卫士云平台，不仅能满足 IPv6 的合规要求，而且能够同时享受卫士云网站

防护、专家服务等全面安全服务保障。目前，已有中国电科集团所属数十家成员单位采用了卫士通 IPv6

改造方案。 
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图 2：卫士通 IPv6 改造方案。 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

结论： 

卫士通作为 A 股唯一网络安全国家队，深入布局央企安全运维和工业互联网安全，有望拿下央企安全运

维大比例市场份额；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 2019 年和 2020 年，收入分别为 52.27 亿元和 76.92 亿元，归母净利润分

别为 5.47 亿元和 8.08 亿元，EPS 分别为 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 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 4311 9773 14334 营业收入 1799 2137 1931 5227 7692 

货币资金 524 1881 2315 4600 6769 营业成本 1165 1383 1234 3054 4393 

应收账款 1088 1616 1460 3953 5817 营业税金及附加 15 20 6 17 25 

其他应收款 59 67 60 163 240 营业费用 177 215 203 549 808 

预付款项 55 68 80 109 151 管理费用 271 330 319 810 1192 

存货 193 211 188 466 670 财务费用 6 -12 -21 69 233 

其他流动资产 29 25 27 -5 -29 资产减值损失 47.47 74.60 63.63 76.62 71.31 

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 120 153 129 653 972 

无形资产 10 71 63 57 51 营业外收入 76.69 50.75 23.86 41.92 48.92 

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 5775 11073 15472 利润总额 196 203 152 694 1020 

流动负债合计 2026 1309 1234 6146 9978 所得税 23 26 12 139 204 

短期借款 829 0 0 3465 6198 净利润 173 177 140 556 816 

应付账款 759 980 863 2136 3072 少数股东损益 17 8 0 8 8 

预收款项 40 60 77 124 193 归属母公司净利润 156 169 140 547 808 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 161 238 272 886 1368 

非流动负债合计 50 57 57 57 57 EPS（元） 0.36 0.21 0.17 0.65 0.96 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率      

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2077 1366 1291 6202 10035 成长能力      

少数股东权益 84 92 92 100 108 营业收入增长      

实收资本（或股

本） 

433 838 838 838 838 营业利润增长 12.21% 18.80% -9.64% 170.68% 47.16% 

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

增长 

-9.33% 28.11% -15.98% 407.71% 48.79% 

未分配利润 708 848 902 1113 1424 获利能力 4.69% 8.54% -17.22% 291.08% 47.61% 

归属母公司股东

权益合计 

1489 4296 4392 4770 5328 毛利率(%)      

负债和所有者权

益 

3649 5754 5775 11073 15472 净利率(%) 36.10% 41.58% 42.89% 42.30% 43.14% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%）  9.61% 8.29% 7.25% 10.63% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 4.27% 2.94% 2.42% 4.94% 5.22% 

经营活动现金流 -137 -51 460 -866 -12 偿债能力 10.46% 3.94% 3.19% 11.47% 15.16% 

净利润 173 177 140 556 816 资产负债率(%)      

折旧摊销 35.55 97.30 0.00 157.02 157.02 流动比率 57% 24% 22% 56% 65% 

财务费用 6 -12 -21 69 233 速动比率 1.06 3.11 3.49 1.59 1.44 

应收账款减少 0 0 156 -2492 -1864 营运能力 0.96 2.95 3.34 1.51 1.37 

预收帐款增加 0 0 17 47 69 总资产周转率      

投资活动现金流 -634 -181 -4 -75 -70 应收账款周转率 0.57 0.45 0.33 0.62 0.58 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2 2 1 2 2 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元） 2.59 2.46 2.10 3.49 2.95 

投资收益 2 2 2 2 2 每股收益(最新摊薄)      

筹资活动现金流 733 1579 -22 3226 2250 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.36 0.21 0.17 0.65 0.96 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

-0.09 1.61 0.52 2.73 2.59 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率 3.44 5.12 5.24 5.69 6.36 

普通股增加 0 406 0 0 0 P/E      

资本公积增加 6 2258 0 0 0 P/B 76.23 130.16 164.43 42.05 28.49 

现金净增加额 -38 1347 434 2285 2169 EV/EBITDA 7.97 5.36 5.24 4.82 4.32  
资料来源：东兴证券研究所  
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