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[Table_Main] 
营收逐季加速，密码龙头有望持续受益密码

合规大时代 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,104 2,483 3,683 4,787 

同比（%） 8.9% 18.0% 48.3% 30.0% 

归母净利润（百万元） 156 208 357 497 

同比（%） 29.6% 33.5% 71.6% 39.3% 

每股收益（元/股） 0.19 0.25 0.43 0.59 

P/E（倍） 101 76 44 32      
 

事件： 

2020 年前三季度实现营收 9.80 亿，同比减少 6.09%，归母净利润-0.94 亿、

扣非净利润-0.95 亿，亏损同比分别增加 47.52%、41.12%，相对 Q2 缩窄。 

投资要点 

 营收逐季加速，产品毛利率持续改善：Q3 单季度实现营收 5.47 亿元，
同比增长 26.62%，环比大幅改善（Q1、Q2同比分别为-64.22%、-16.22%）；
归母净利润 0.39 亿元，同比增长 104.73%；扣非净利润 0.38 亿元，同
比增长 103.43%。毛利率方面，Q1、Q2、Q3 分别为 32.14%、34.57%、
36.91%，同比持续改善。费用方面，销售费用略有增长，研发费用同比
增长 37.18%，主要是公司加大对重点产品研发力度。存货较年初增长
52.77%，主要系半成品和库存商品增加所致。 

 《商用密码管理条例(意见稿)》发布：2020 年 8 月，国家密码管理局发
布了《商用密码管理条例(修订草案征求意见稿)》，该条例基于《密码法》
制定，致力于商用密码管理和促进商用密码事业发展，同时确定了商密
工作的行政主管部门和管理部门的职责。同时，落实《密码法》规定的
推进商用密码检测认证体系建设，鼓励商用密码从业单位自愿接受商用
密码检测认证。依据《密码法》《电子签名法》，进一步明确了电子认证
服务，使用密码要求和使用规范；以及政务活动中的电子公文、电子印
章、电子证照等的电子认证服务要求。政策端的法律法规持续的出台，
将促进密码行业的发展，带动以密码机、防火墙、SSL VPN 安全接入网
关、IPSecVPN、网络安全审计、数据防泄漏、文档加密系统等商用密
码产品和涉密信息系统产品的需求，作为密码行业的细分龙头，公司有
望持续受益。 

 卫士通橙讯入选中国电科国家信息化产品库：2020 年 9 月，卫士通橙
讯作为唯一一款软件类产品加入国家信息化产品库，未来将配合中国电
科国际业务云平台的实施完善。中国电科的国际业务云平台是电科国际
化经营体系建设重要工具，在国家“一带一路”倡议的引领下，越来越
多的央企走出国门对外进行投资建设，卫士通橙讯作为一款以“安全”
+“沟通”+“协作”为主打的平台型产品，能提供七大安全保障和一整
套密码支撑体系，全面提升跨境沟通及文件传递的安全性和可靠性，为
政企用户跨地域乃至跨国业务的安全、高效、有序开展提供有力保障。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年净利润分别为 2.08/3.57/4.97 亿元，
EPS 分别为 0.25/0.43/0.59 元，对应 76/44/32 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，信创放量，公司将进入业绩释
放期，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) 18.82 

一年最低/最高价 18.39/31.27 

市净率(倍) 3.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
15754.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.30 

资产负债率(%) 22.01 

总股本(百万股) 838.34 

流通A股(百万股) 837.13  

[Table_Report] 相关研究 
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为盈，安全服务运营平台即将上
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局》2020-03-03  
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[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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,090 4,532 4,925 5,120   营业收入 2,104 2,483 3,683 4,787 

  现金 1,500 1,772 424 831   减:营业成本 1,419 1,652 2,385 3,070 

  应收账款 1,520 1,791 2,542 2,498      营业税金及附加 13 20 29 35 

  存货 291 408 601 698      营业费用 249 295 420 536 

  其他流动资产 780 561 1,359 1,094        管理费用 141 447 626 790 

非流动资产 1,867 2,069 2,848 3,499      财务费用 -29 -37 -15 5 

  长期股权投资 29 25 21 16      资产减值损失 -8 -10 -14 -18 

  固定资产 310 598 1,047 1,489   加:投资净收益 -3 -1 -1 -2 

  在建工程 1,177 1,083 1,404 1,608      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 195 206 220 230   营业利润 148 184 331 458 

  其他非流动资产 156 156 155 155   加:营业外净收支  5 19 19 29 

资产总计 5,957 6,601 7,773 8,619   利润总额 153 204 350 487 

流动负债 1,315 1,763 2,599 2,962   减:所得税费用 -6 -8 -15 -20 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 3 4 7 10 

应付账款 957 1,370 1,990 2,335   归属母公司净利润 156 208 357 497 

其他流动负债 358 393 609 628   EBIT 108 155 317 468 

非流动负债 39 39 39 39   EBITDA 163 217 417 615 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 39 39 39 39   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,354 1,802 2,638 3,002   每股收益(元) 0.19 0.25 0.43 0.59 

少数股东权益 52 56 63 74   每股净资产(元) 5.43 5.66 6.05 6.61 

归属母公司股东权益 4,551 4,743 5,072 5,544   

发行在外股份(百万

股) 838 838 838 838 

负债和股东权益 5,957 6,601 7,773 8,619   ROIC(%) 2.4% 3.4% 6.5% 8.7% 

                                                                           ROE(%) 3.5% 4.4% 7.1% 9.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 32.5% 33.5% 35.2% 35.9% 

经营活动现金流 -98 517 -454 1,236   销售净利率(%) 7.4% 8.4% 9.7% 10.4% 

投资活动现金流 -84 -265 -881 -800 

 

资产负债率(%) 22.7% 27.3% 33.9% 34.8% 

筹资活动现金流 -262 21 -14 -30   收入增长率(%) 8.9% 18.0% 48.3% 30.0% 

现金净增加额 -443 273 -1,349 407   净利润增长率(%) 29.6% 33.5% 71.6% 39.3% 

折旧和摊销 55 63 100 147  P/E 101 76 44 32 

资本开支 84 205 783 656  P/B 3.47 3.33 3.11 2.85 

营运资本变动 -337 278 -905 575  EV/EBITDA 88.28 64.91 37.09 24.49 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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