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[Table_Main] 
经营性现金流净额创历史新高，信创中标订

单超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,104 2,384 3,130 4,114 

同比（%） 8.9% 13.3% 31.3% 31.5% 

归母净利润（百万元） 156 159 210 254 

同比（%） 29.6% 2.3% 31.6% 20.8% 

每股收益（元/股） 0.18 0.19 0.25 0.30 

P/E（倍） 91.71 89.62 68.08 56.34      
 

事件：公司发布 2020 年业绩快报，2020 年实现营收 23.84 亿元，同比增

长 13.31%，归母净利润 1.59 亿元，同比增长 2.31%。 

投资要点 

 Q4 营收高速增长，经营性现金流净额创历史新高：2020 年实现营收
23.84 万元，同比增长 13.31%；实现归母净利润 1.59 万元，同比增长
2.31%。Q4 单季度实现营收 14.04 亿元，同比增长 32.45%，归母净利润
2.53 亿元，同比增长 15.53%。全年毛利率 35.49%，同比增长 2.95pct。
虽然受到疫情影响，公司紧跟网络安全行业政策和市场趋势，围绕“安
全服务化、密码泛在化、攻防智能化、基础国产化”发展思路，加强市
场开拓，大力提升商密、安全服务、信创等核心业务能力，持续优化产
品结构，多措并举提升运营能力，2020 年全年销售回款创历史新高，
经营活动产生的现金流量净额达 6.2 亿元，同比增长 736.15%。 

 信创中标订单超预期，为今年高增长奠定基础：2020 年公司核心业务
推进顺利，在商用密码方面，完成龙芯 3A4000SE、密码基础服务平台
等重点产品研制，在自然资源、交通等行业以及工控安全、车联网等领
域实现市场突破；在安全服务方面，打造安全运营服务平台、密码服务
平台等核心平台产品，并在浙江、广州等地投入使用；在信创业务方面，
打造了完善的信创安全产品供给体系并进一步丰富了信创产业生态，全
年实现中标逾 20 亿，在信创市场占有率位居国内前列。考虑去年疫情
影响的营收低基数，随着信创订单陆续在今年确认收入，全年营收有望
实现高速增长。 

 以“新四化”战略为目标，有望从密码核心企业走向综合型安全产品与
服务厂商：随着中国网安提出网络安全“新四化”战略——密码泛在化、
基础国产化、攻防智能化、安全服务化，作为中国网安负责信息安全的
主体单位，在子集团层面承担着更多发展网络空间安全业务的责任。面
对发展环境新形势，公司全面加快向安全服务转型，积极践行“新四化”
的发展思路，大力发展信创安全、云计算与数据安全、网络安全服务业
务，产品从密码领域扩大到泛网安领域，业务覆盖由政务向行业拓展，
有望实现业务的横纵向拓展，转型为综合型安全产品与服务厂商。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为
1.59/2.10/2.54 亿元，对应 PE 分别为 90/68/56 倍，公司作为国内安全领
域的国家队，深耕密码技术，并围绕加密实现全产业链布局。随着中国
电科对网络安全的战略地位的重视和激励机制到位，公司正处在报表和
基本面向好的重要时间窗口，有望实现向综合型网络安全产品商的升级
转型，并在信创大潮中获得新的发展动力，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧造成产品毛利率下降，应收账款持续增长等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.88 

一年最低/最高价 15.50/31.27 

市净率(倍) 3.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
14123.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.25 

资产负债率(%) 22.01 

总股本(百万股) 846.29 

流通A股(百万股) 836.73  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《卫士通（002268）：密码央

企龙头，重视基本面的边际变

化》2021-02-10 

2、《卫士通（002268）：营收逐

季加速，密码龙头有望持续受益

密码合规大时代》2020-10-28 

3、《卫士通（002268）：Q2 扭亏

为盈，安全服务运营平台即将上

线》2020-08-26  
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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 4,411 5,567 6,735   营业收入 2,104 2,384 3,130 4,114 

  现金 1,500 1,938 1,895 2,491   减:营业成本 1,419 1,538 2,011 2,633 

  应收账款 2,066 1,856 2,838 3,219      营业税金及附加 13 19 24 30 

  存货 291 360 491 623      营业费用 249 293 369 477 

  其他流动资产 234 257 343 401        管理费用 333 420 535 687 

非流动资产 1,867 2,005 2,460 3,032      研发费用 192 253 322 420 

  长期股权投资 29 24 19 14      财务费用 -29 -28 0 57 

  固定资产 310 576 909 1,289      资产减值损失 -8 12 16 21 

  在建工程 1,177 1,046 1,171 1,368   加:投资净收益 -3 -2 -3 -2 

  无形资产 195 204 205 205      其他收益 72 44 50 55 

  其他非流动资产 156 156 155 155      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 5,957 6,416 8,027 9,767   营业利润 148 173 222 262 

流动负债 1,315 1,615 3,036 4,538   加:营业外净收支  5 5 6 7 

短期借款 0 0 877 1,811   利润总额 153 178 228 269 

应付账款 1,082 1,364 1,835 2,355   减:所得税费用 -6 10 10 6 

其他流动负债 232 251 324 372      少数股东损益 3 8 8 9 

非流动负债 39 39 39 39   归属母公司净利润 156 159 210 254 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 108 127 197 285 

其他非流动负债 39 39 39 39   EBITDA 163 188 289 414 

负债合计 1,354 1,654 3,075 4,577   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 52 60 68 78   每股收益(元) 0.18 0.19 0.25 0.30 

归属母公司股东权益 4,551 4,702 4,884 5,112   每股净资产(元) 5.38 5.55 5.76 6.03 

负债和股东权益 5,957 6,416 8,027 9,767   发行在外股份(百万股) 838 846 846 846 

                             ROIC(%) 3.7% 4.4% 4.9% 6.3% 

     ROE(%) 3.5% 3.5% 3.5% 4.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 32.5% 35.5% 35.8% 36.0% 

经营活动现金流 -98 620 -343 447 

 

销售净利率(%) 7.4% 6.7% 6.6% 6.1% 

投资活动现金流 -84 -201 -549 -704   资产负债率(%) 22.7% 25.8% 38.8% 47.3% 

筹资活动现金流 -262 20 -29 -82   收入增长率(%) 8.9% 13.3% 31.3% 31.5% 

现金净增加额 -443 439 -920 -338  净利润增长率(%) 27.7% 5.6% 29.9% 20.6% 

折旧和摊销 55 61 92 129  P/E 91.71  89.17  68.94  57.29  

资本开支 84 143 460 577  P/B 3.14  3.04  2.93  2.80  

营运资本变动 -337 417 -655 -4  EV/EBITDA 79.12  63.71  45.11  32.56  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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