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[Table_Main] 
四季度环比加速，围绕加密主业多元布局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,931 2,104 3,156 4,721 

同比（%） -9.6% 9.0% 50.0% 49.6% 

归母净利润（百万元） 120 167 353 511 

同比（%） -28.9% 39.0% 111.1% 45.0% 

每股收益（元/股） 0.14 0.20 0.42 0.61 

P/E（倍） 194 140 66 46      
 

事件：公司发布业绩快报，2019 年实现营收 21.04 亿元，同比增长 8.95%，

实现归母净利润 1.67 亿元，同比增长 38.63%。 

投资要点 
 聚焦网络安全主业，归母净利润高增长：全年归母净利润高增长主要系

加强销售收款管理，销售回款取得历史突破，信用减值损失大幅减少，
与利润相关的指标同比增长。Q4 单季度实现营收 10.61 亿元，同比增长
19.35%，归母净利润 2.31 亿元，同比增加 19.07%，四季度业绩增速稳
步提升。同时，公司聚焦网络安全主业，持续加强面向党政、重点行业
的核心业务推进，全力策划安全运营服务、智慧城市等发展新动能。 

 中标政务数据安全项目，未来政务大数据安全运营有望扮演重要角色：
今年 1 月，卫士通中标国家公共数据开放网站（一期）工程数据标识和
分类分级保护、安全审计等系统定制开发及安全标准编制项目，金额
261 万元。随着政务信息共享交换平台业务的不断发展，数据共享交换
的数据安全成为关注重点。本次招标项目中，卫士通提出了以数据标识
和分类分级保护系统为核心的体系化的数据安全共享交换解决方案，实
现共享交换全过程数据“身份化”以及精准管控和安全保护。目前，该
系统也在党、政、军及关键基础行业展开应用。借助本次试点项目，公
司将有望在未来的政务大数据安全运营中扮演重要角色。 

 推出安全即时通讯平台橙讯，助力安全移动办公：公司发布的橙讯安全
即时通讯协作平台是为大中型企业（政企客户、集团客户）打造的安全、
快捷、高效的信息安全沟通和协作平台。橙讯以商用加密算法为保障，
可以实现本地存储加密、账户认证、安全登录保护、阅后即焚、截屏保
护、安全备份与恢复等，具有安全加密通话、即时通信、企业通讯录等
业务。橙讯此前已经获得如中央网信办、四川省政府办公厅、河南省委、
兵团纪委等用户，目前规划在 6 月 30 日前向全国政企用户免费开放安
全即时通讯应用及其系列安全服务，并被成都市经济和信息化局列入
《企业应对新型冠状病毒疫情创新产品推荐清单》，通过前期营销有望
持续打开党政和大型集团市场，未来潜在 C 端用户群体以千万计。 

 信创业务稳步推进，加密业务有望放量：一方面，公司信创生态合作持
续落地，近期与华为鲲鹏（服务器）完成互认证，与人大金仓（数据库）、
万里红、华安保进行战略合作，携手共同打造国产生态体系。另一方面，
《密码法》已于今年 1 月正式实施，加密系统的合规将成为刚需。从产
业链条来看，大致分为密码算法、密码基础产品、密码应用产品等环节。
卫士通在基础领域有密码机、数字证书认证系统，在应用领域有身份认
证服务系统、电子签章、电子公文交换系统、电子公文处理系统等众多
重磅产品和方案，率先受益于基础信息创新的大规模放量。 

 盈利预测与投资评级：2019-2021 年净利润分别为 1.67/3.53/5.11 亿元，EPS

分别为 0.20/0.42/0.61 元，对应 140/66/46 倍 PE。以加密主业为核心，持续
加强面向党政、重点行业核心业务推进，国产替代放量，将进入业绩释放
期， 2020 年半年目标价为 42.12 元，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.83 

一年最低/最高价 20.84/35.53 

市净率(倍) 5.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
22539.35 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.17 

资产负债率(%) 21.38 

总股本(百万股) 838.34 

流通A股(百万股) 809.89  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《卫士通（002268）：发布自

主新产品，密码法落地推动业务

加速》2019-12-25 

2、《卫士通（002268）：发布橙

讯安全即时通信，中资网信正式

成立》2019-10-28 

3、《卫士通（002268）：市场拓

展和新品研发稳步推进，静待业

绩释放》2019-08-25  

[Table_Author] 2020 年 03 月 03 日 

  
证券分析师  郝彪 

执业证号：S0600516030001 

021-60199781 

haob@dwzq.com.cn  

-26%

-17%

-9%

0%

9%

17%

26%

34%

43%

2019-03 2019-07 2019-11

卫士通 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,409 4,621 5,400 5,643   营业收入 1,931 2,104 3,156 4,721 

  现金 1,946 2,768 1,437 1,651   减:营业成本 1,255 1,359 1,943 2,818 

  应收账款 1,723 1,083 2,630 2,339      营业税金及附加 14 19 27 41 

  存货 310 254 552 617      营业费用 232 263 347 496 

  其他流动资产 431 516 780 1,036        管理费用 143 368 536 850 

非流动资产 1,811 1,883 2,441 3,381      财务费用 -43 -1 9 54 

  长期股权投资 31 37 42 46      资产减值损失 91 34 50 76 

  固定资产 263 507 890 1,404   加:投资净收益 -4 1 0 -0 

  在建工程 1,174 988 1,149 1,560      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 169 178 188 199   营业利润 105 159 357 517 

  其他非流动资产 173 173 172 172   加:营业外净收支  23 20 20 29 

资产总计 6,220 6,504 7,840 9,024   利润总额 128 178 377 546 

流动负债 1,689 1,812 2,829 3,518   减:所得税费用 4 5 12 17 

短期借款 250 250 250 250      少数股东损益 4 6 13 18 

应付账款 1,042 1,148 1,984 2,558   归属母公司净利润 120 167 353 511 

其他流动负债 397 414 594 710   EBIT 85 123 329 515 

非流动负债 76 76 76 76   EBITDA 132 178 416 649 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 76 76 76 76   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,766 1,889 2,905 3,594   每股收益(元) 0.14 0.20 0.42 0.61 

少数股东权益 48 54 66 84   每股净资产(元) 5.26 5.44 5.81 6.38 

归属母公司股东权益 4,407 4,561 4,869 5,345   

发行在外股份(百万

股) 838 838 838 838 

负债和股东权益 6,220 6,504 7,840 9,024   ROIC(%) 1.7% 2.4% 6.1% 8.8% 

                                                                           ROE(%) 2.8% 3.7% 7.4% 9.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.0% 35.4% 38.4% 40.3% 

经营活动现金流 33 960 -632 1,377   销售净利率(%) 6.2% 7.9% 11.2% 10.8% 

投资活动现金流 -162 -126 -645 -1,074 

 

资产负债率(%) 28.4% 29.0% 37.1% 39.8% 

筹资活动现金流 192 -12 -54 -89   收入增长率(%) -9.6% 9.0% 50.0% 49.6% 

现金净增加额 63 823 -1,331 214   净利润增长率(%) -28.9% 39.0% 111.1% 45.0% 

折旧和摊销 47 55 88 134  P/E 194 140 66 46 

资本开支 153 66 553 936  P/B 5.29 5.11 4.79 4.36 

营运资本变动 -206 734 -1,094 660  EV/EBITDA 164.78 117.56 53.52 34.03 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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