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[Table_Main] 
半年报业绩预告点评：Q2 持续高增长，需重

视报表端的显著边际变化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,384 3,201 4,187 5,320 

同比（%） 13.3% 34.3% 30.8% 27.1% 

归母净利润（百万元） 161 223 304 396 

同比（%） 3.6% 37.9% 36.7% 30.0% 

每股收益（元/股） 0.19 0.26 0.36 0.47 

P/E（倍） 135.22 98.04 71.71 55.15      
 

 事件：公司发布半年度业绩预告，公司预计上半年收入增速为 95%，归
母净利润为-0.35 亿到-0.45 亿元，相比去年同期减少亏损 66%-74%。 

 Q2 单季度收入和利润持续高增，新签合同为后续增长提供助力。根据
公司披露的业绩预告，可以算出 H1 收入为 8.44 亿元，归母净利润取业
绩预告的中值为-0.40 亿元，可以推算出 Q2 单季度收入约为 5.61 亿元，
增速为 50%；归母净利润为 0.36 亿元，增速为 1100%。H1 业绩高增主
要原因包括：公司紧跟网络安全行业发展趋势，聚焦安全芯片、商用密
码、安全服务三大关键业务，其中：1）安全 SE 广泛布局；2）电子政
务、新基建等方向商密专项快速推进；3）信创业务拓展积极有力；4）
网信行业取得重大突破；产品结构进一步优化，综合毛利率明显提升，
新签合同、销售收入及回款等指标均大幅上升。根据公司 2021 年一季
报内容，购买商品和接受劳务支付现金为 8.22 亿元，相比 2019 年同期
增长 66.40%，也从另一个角度验证了公司订单和经营情况强劲，为全
年的高增长奠定了一定的基础。 

 股票激励落地，治理结构也体现显著边际变化。2020 年 12 月，公司公
告股票激励计划暨首期实施方案：拟以定向发行的方式，以 11.42 元/

股的价格向高管、核心技术人员和骨干员工合计 335 人授予 838 万股股
票。结合近期公司治理结构方面的变化，需从战略意义的高度上理解此
次股权激励。其体现了中国网安和中国电科集团在《国企改革三年行动
方案（2020—2022 年）》的背景下，对内通过长效激励机制，绑定公司
核心管理和技术团队；对外释放积极信号，重塑公司在产业和资本市场
的形象；对上是国企改革三年行动方案的落实，完善中国特色现代企业
制度，形成科学有效的公司治理机制；对下 10 年期（分 5 批次）股权
激励，基本锁定了公司未来 5-10 年的经营业绩增长目标。 

 政策推动行业景气度提升，公司有望率先收益。2021 年 7 月 12 日工信
部发布《网络安全产业高质量发展三年行动计划（2021-2023 年）（征
求意见稿）》，提出到 2023 年，网络安全技术创新能力明显提高，产
业基础能力和综合实力持续增强，网络安全产业规模超过 2500 亿元，
年复合增长率超过 15%，并要求电信等重点行业网安占 IT 信息化开支
比例 10%，重点行业领域安全应用全面提速。同时，2021 年等保 2.0 新
的测评标准由此前的加分法变为扣分法，标准进一步趋严。此外，《网
络安全审查办法（修订草案征求意见稿）》同时进一步加强国内公司数
据安全审查力度和海外上市申报细则。公司密码领域的龙头企业，目前
重点聚焦安全芯片、商用密码、安全服务三大关键业务，在本次行业景
气度提升和重点聚焦数据安全的背景下，公司有望充分受益。 

 盈利预测与投资评级：基于行业高景气度，我们维持公司 2021-2023 年
EPS 分别为 0.26、0.36、0.47 元，PE 分别为 98、72、55 倍，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、商密推广不达预期等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.79 

一年最低/最高价 15.50/27.27 

市净率(倍) 4.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
21579.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.58 

资产负债率(%) 22.34 

总股本(百万股) 846.29 

流通A股(百万股) 836.73  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,547 5,138 5,396 6,002   营业收入 2,384 3,201 4,187 5,320 

  现金 1,985 2,175 1,819 1,451   减:营业成本 1,538 2,097 2,773 3,551 

  应收账款 1,746 1,921 2,512 3,192      营业税金及附加 20 27 35 45 

  存货 475 569 812 956      营业费用 274 365 440 521 

  其他流动资产 340 473 252 403        管理费用 405 540 713 875 

非流动资产 1,934 2,512 3,155 3,852      研发费用 248 327 435 553 

  长期股权投资 58 88 118 147      财务费用 -25 -11 -33 -16 

  固定资产 316 710 1,131 1,583      资产减值损失 -15 0 0 0 

  在建工程 1,163 1,300 1,476 1,683   加:投资净收益 1 0 0 0 

  无形资产 274 293 309 316      其他收益 48 45 55 64 

  其他非流动资产 122 121 121 123      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 6,480 7,651 8,551 9,854   营业利润 166 230 314 408 

流动负债 1,733 2,688 3,298 4,219   加:营业外净收支  1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 167 230 314 408 

应付账款 1,231 2,012 2,721 3,458   减:所得税费用 4 6 8 10 

其他流动负债 502 676 576 761      少数股东损益 1 1 2 2 

非流动负债 30 30 30 30   归属母公司净利润 161 223 304 396 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 107 167 254 359 

其他非流动负债 30 30 30 30   EBITDA 179 244 374 527 

负债合计 1,763 2,718 3,327 4,249   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 11 12 14 16   每股收益(元) 0.19 0.26 0.36 0.47 

归属母公司股东权益 4,707 4,921 5,209 5,589   每股净资产(元) 5.56 5.81 6.15 6.59 

负债和股东权益 6,480 7,651 8,551 9,854   发行在外股份(百万股) 838 846 846 846 

                             ROIC(%) 3.9% 6.1% 7.6% 8.8% 

      ROE(%) 3.4% 4.5% 5.9% 7.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.5% 34.5% 33.8% 33.2% 

经营活动现金流 628 843 390 496 

 

销售净利率(%) 6.8% 7.0% 7.3% 7.4% 

投资活动现金流 -114 -655 -762 -864   资产负债率(%) 27.2% 35.5% 38.9% 43.1% 

筹资活动现金流 -42 2 17 -0   收入增长率(%) 13.3% 34.3% 30.8% 27.1% 

现金净增加额 472 190 -356 -369  净利润增长率(%) 2.2% 37.9% 36.7% 30.0% 

折旧和摊销 72 77 120 168  P/E 135.22 98.04 71.71 55.15 

资本开支 85 549 613 667  P/B 4.64 4.44 4.20 3.91 

营运资本变动 358 554 -4 -54  EV/EBITDA 111.00 80.78 53.67 38.76 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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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
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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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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