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❖ 事件 

公司发布 2020 年中报，报告期内公司实现营业收入 4.33 亿元，较上年同期减少

29.17%；归属于母公司所有者净利润-1.32 亿元，亏损金额较上年同期增加

60.61%。经营活动产生的现金流量净额-4.03 亿元，同比增长 30.49%。2020 上

半年，公司毛利率为 34.24%（+5.45pct），销售费用率为 32.85%（+11.74pct），

管理费用率为 44.05%（+16.24pct），研发费用率为 27.10%（+12.32pct）。 

❖ 点评 

受疫情影响，上半年公司业绩亏损，随着疫情得到控制，二季度业绩明显改善。

2020 年一季度，公司实现营业收入 0.59 亿元，同比下降 64.22%，归属于母公

司所有者净利润为-1.36 亿元，同比下降 71.51%，毛利率为 32.14%。2020 年

二季度，公司实现营业收入 3.74 亿元，同比下降 16.21%，较一季度降幅明显收

窄，实现归母净利润 0.03 亿元，同比增长 103.03%。近日，卫士通与安天公司

在京签署战略合作协议，更好地服务于政企、军队、军工和关键信息基础设施用

户。网络安全是对抗性和监管性需求的特殊领域，卫士通和安天代表了网络安全

产业发展中两个不同的重要方向。卫士通以密码技术为基础，为国家构建可信安

全基础设施；安天以威胁检测分析技术为内核，赋能用户构建威胁对抗防御能力。

安天与卫士通的战略合作将实现安全可信与威胁对抗技术的深度融合，为客户提

供功能全面的安全解决方案和产品体系，更好支撑国家安全能力提升。 

疫情没有改变我国网安行业景气度提升的中长期趋势，公司在密码领域保持全国

领先。短期来看，疫情带来的移动办公、远程会议等商密产品和服务面临推广机

遇，长期来看，“新基建”加快部署，云安全、数据安全、物联网安全等新领域

受到更多重视。《密码法》正式实施，密码法制化进程加速，商用密码产品管理

方式发生重大转变。一系列制度和规范进行衔接，将为商密产品扩大和深化行业

应用夯实制度基础。密码产品一直以来是公司的核心产品，公司能提供全系列、

全产业链的密码产品，包括密码芯片、密码模块、密码整机和密码系统。公司在

密码产品多样性和密码算法高性能实现方面一直保持国内领先水平。上半年已完

成 55 项已有商密产品的资质换证工作，并完成多款产品的资质申报和产品转认

证工作。 

❖ 盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 25.00、30.89、39.15 亿元，归属

母公司净利润分别为 2.13、2.77、3.47 亿元。EPS 为 0.25、0.33、0.41 元/股，

当前股价对应 PE 分别为 84.63X、65.22X、52.02X，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：1）政策推进不及预期；2）疫情影响下游客户密码产品需求等。 
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盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 2103.8  2500.1  3088.6  3914.5  
+/-% 8.9% 18.8% 23.5% 26.7% 
归属母公司净利润(百万) 155.8  213.1  276.5  346.6  
+/-%  29.6% 36.8% 29.8% 25.4% 
EPS(元) 0.19  0.25  0.33  0.41  
PE 115.77  84.63  65.22  52.02  
资料来源：公司 2020 年中报，预测截止日期 2020年 8月 26日，川财证券研究所 
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盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 2103.8 2500.1 3088.6 3914.5 经营性现金净流量 -97.9 466.0 -192.9 428.1

减:营业成本 1419.2 1620.0 2056.8 2716.0 投资性现金净流量 -83.8 0.0 0.0 0.0

营业税金及附加 13.1 15.6 19.2 24.4 筹资性现金净流量 -261.7 22.0 20.5 17.9

营业费用 248.6 273.4 300.7 330.8 现金流量净额 -443.4 488.1 -172.4 446.0

管理费用 332.7 369.2 415.7 464.4

财务费用 -29.1 -39.0 -42.5 -45.5

资产减值损失 -8.1 0.0 0.0 0.0

加:投资收益 -2.6 0.0 0.0 0.0 财务分析和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E

公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0 0.0 盈利能力

其他经营损益 -48.6 0.0 0.0 0.0 毛利率 32.5% 35.2% 33.4% 30.6%

营业利润 76.2 260.9 338.6 424.5 销售净利率 3.9% 8.9% 9.3% 9.2%

加:其他非经营损益 4.8 0.0 0.0 0.0 ROE 3.4% 4.5% 5.5% 6.5%

利润总额 81.0 260.9 338.6 424.5 ROA 0.9% 3.5% 4.2% 4.7%

减:所得税 -0.4 39.1 50.8 63.7

净利润 81.4 221.8 287.8 360.8 成长能力

减:少数股东损益 3.2 8.7 11.3 14.2 销售收入增长率 8.9% 18.8% 23.5% 26.7%

归属母公司股东净利润 155.8 213.1 276.5 346.6 净利润增长率 24.1% 172.6% 29.8% 25.4%

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 1499.5 1987.6 1815.2 2261.2 资本结构

应收和预付款项 2228.9 2448.7 3335.9 4007.4 资产负债率 22.7% 24.1% 27.6% 32.5%

存货 290.5 302.1 450.3 543.3 流动比率 2.4 3.1 2.9 2.6

其他流动资产 70.7 70.7 70.7 70.7 速动比率 2.2 2.9 2.6 2.4

长期股权投资 28.8 28.8 28.8 28.8 经营效率

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5

固定资产和在建工程 1486.7 1319.6 1152.5 985.4 存货周转率 4.9 5.4 4.6 5.0

无形资产和开发支出 195.2 166.6 138.0 109.3 业绩和估值

其他非流动资产 156.3 62.6 62.5 62.5 EPS 0.2 0.3 0.3 0.4

资产总计 5956.6 6386.6 7053.9 8068.6 BPS 5.4 5.7 6.0 6.3

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 PE 115.8 84.6 65.2 52.0

应付和预收款项 1223.0 1542.1 1943.9 2625.8 PB 4.0 3.8 3.6 3.4

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 130.9 0.0 0.0 0.0

负债合计 1354.0 1542.1 1943.9 2625.8

股本 838.3 838.3 838.3 838.3

资本公积 2591.3 2591.3 2591.3 2591.3

留存收益 1121.1 1317.0 1571.2 1889.8

归属母公司股东权益 4550.8 4746.7 5000.8 5319.5

少数股东权益 51.8 60.5 71.8 86.0

股东权益合计 4602.6 4807.2 5072.7 5405.5

负债和股东权益合计 5956.6 6349.3 7016.6 8031.3
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