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卫士通（002268.SZ） 

密码业务超预期高增，静待数据安全巨擘启航 
事件：8 月 25 日，公司发布 2021 半年度业绩报告，受益于安全 SE 广泛布局，
电子政务、新基建等方向商密专项快速推进，公司安全芯片、商用密码、安全服
务等产品维持稳健增长，2021H1 营收规模为 8.44 亿元，同比 20H1、19H1 分别
增长约 94.75%、37.91%,净利润较 2020H1 减少亏损 67.13%。高毛利率的单机
与系统产品、网络安全产品延续更快增速，毛利率同比提升 4.68%，经营性净现
金流同比-131.78%，主要为后期业务进行采购备货，支付大量采购货款所致。 

互联网及企业数据安全监管趋严，相关订单高增确定性加强，卫士通作为中国网
安旗下唯一上市公司，有望成为数据安全及隐私计算最受益标的。1）数据安全成
为互联网监管核心，数据安全与隐私计算有望显著受益。隐私计算受大数据融合
应用和隐私保护的双重需求驱动，KPMG 预计 2023 年其技术服务营收有望达 100-
200 亿人民币的空间,长期将撬动千亿级的数据平台运营收入空间；2）除互联网
厂商外，金融、能源、医疗等关保行业数据安全潜在空间巨大。金融、医疗及能
源等关保行业数据天然具有商业价值、用户隐私，数据安全合规需求迫切；3）部
分数据作为战略资源仍将强监管。卫士通控股股东中国网安是公司实控人中电科
集团根据国家安全战略发展需要重点打造的网络安全子集团，卫士通围绕重要数
据和个人信息保护、数据安全流通等数据安全重要方向，重点布局隐私计算，从
秘密分享、同态加密等底层密码技术、隐私计算安全产品、数据共享商业模式等
多个层面同时推进，打造数据安全合规共享生态。 

密码延续高景气,法规落地实施、新应用场景高增长与网络安全事件共同推动商业
密码市场需求，密码泛应用成趋势，公司积极推出“密码服务云平台”布局新领
域。1）政策端，2019 年我国先后颁布了等保 2.0、《密码法》等网安行业法律法
规，加密安全需求有望持续释放。其中“等保 2.0”密码的新标准相较“等保 1.0”更
加细致明确,包括密码认证方式、密码技术、密码国家及行业标准等方面明确了严
格的测评标准；2）密码在云计算、物联网等新场景中泛在化应用成趋势。密码技
术服务云计算、大数据、AI 物联网等应用，密码服务广泛覆盖政府、企业、组织
和民众，泛在化应用成趋势。密码龙头厂商有望在泛在化趋势中脱颖而出，中国
网安·卫士通全新推出服务数字经济安全解决方案—“密码服务云”布局新领域。 

长效股权激励计划叠加管理层变更有望改善经营效率。公司新任管理层具备专业
技术背景，股权激励计划有效期十年，授予的限制性股票所涉及的标的股票总量
不超过公司股本总额的 10%。首期激励对象为公司高管、公司和控股子公司对整
体业绩和持续发展有直接影响的管理人员、核心技术人员和骨干员工约 335 人，
占员工比例约 15%，长效股权激励计划叠加管理层变更或将改善经营效率。 

渠道建设不断完善，信创在手订单充裕，业绩支撑确定性高。卫士通为信创核心
受益标的，根据年报披露，2020 年全年实现中标逾 20 亿，位居市场前列，经营
活动现金流净额达 6.2 亿元，同比增长 736.15%。公司围绕信创需求，已构建了
覆盖芯片、模块、平台、整机和系统的全产品体系，如龙芯中科联合卫士通发布 

“龙芯安全模块及 SDK”以及信创安全解决方案等。  

维 持 “ 买 入 ” 评 级 。 我 们 预 计 2021/2022/2023 年 公 司 营 业 收 入 为
29.82/37.28/43.92 亿元，归母净利润为 2.33/2.88/3.34 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧风险；政策力度不及预期风险；新领域布局缓慢风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,104  2,384  2,982  3,728  4,392  

增长率 yoy（%） 8.9  13.3  25.1  25.0  17.8  

归母净利润（百万元） 156  161  233  288  334  

增长率 yoy（%） 

 

 

29.6  3.6  44.4  23.6  15.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.18  0.19  0.28  0.34  0.39  

净资产收益率（%） 3.5  3.4  4.8  5.6  6.1  

P/E（倍） 227.1  219.2  151.7  122.7  106.0  

P/B（倍） 7.8  7.5  7.2  6.8  6.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 08 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4090  4547  5183  5614  7122   营业收入 2104  2384  2982  3728  4392  

现金 1500  1985  1239  1549  1825   营业成本 1419  1538  1908  2348  2767  

应收票据及应收账款 2066  1746  3023  2938  4085   营业税金及附加 13  20  23  28  33  

其他应收款 64  75  99  118  138   营业费用 249  274  347  408  480  

预付账款 99  56  137  104  180   管理费用 141  158  199  248  292  

存货 291  475  475  695  684   研发费用 192  248  291  375  435  

其他流动资产 71  209  209  209  209   财务费用 -29  -25  -24  26  43  

非流动资产 1867  1934  2361  2846  3235   资产减值损失 -8  -15  0  0  0  

长期投资 29  58  88  118  147   其他收益 72  48  0  0  0  

固定资产 310  316  658  1007  1322   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 195  274  293  309  316   投资净收益 -3  1  0  0  0  

其他非流动资产 1333  1285  1322  1412  1450   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 5957  6480  7544  8460  10358   营业利润 148  166  238  295  342  

流动负债 1315  1733  2570  3218  4797   营业外收入 6  1  3  3  3  

短期借款 0  0  275  775  1826   营业外支出 2  0  2  2  2  

应付票据及应付账款 1082  1231  1640  1892  2269   利润总额 153  167  239  296  343  

其他流动负债 232  502  655  551  701   所得税 -6  4  5  6  7  

非流动负债 39  30  30  30  30   净利润 159  162  235  290  336  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 3  1  2  2  2  

其他非流动负债 39  30  30  30  30   归属母公司净利润 156  161  233  288  334  

负债合计 1354  1763  2600  3248  4827   EBITDA 163  179  274  398  522  

少数股东权益 52  11  12  14  16   EPS（元） 0.18  0.19  0.28  0.34  0.39  

股本 838  838  846  846  846         

资本公积 2591  2602  2602  2602  2602   主要财务比率      

留存收益 1121  1267  1469  1726  2024   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4551  4707  4932  5198  5515   成长能力      

负债和股东权益 5957  6480  7544  8460  10358   营业收入(%) 8.9  13.3  25.1  25.0  17.8  

       营业利润(%) 40.3  12.1  43.9  23.7  15.8  

       归属于母公司净利润(%) 29.6  3.6  44.4  23.6  15.8  

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5  35.5  36.0  37.0  37.0  

现金流量表（百万元） 

   

   净利率(%) 7.4  6.8  7.8  7.7  7.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.5  3.4  4.8  5.6  6.1  

经营活动现金流 -98  628  -535  455  -175   ROIC(%) 2.4  2.2  3.7  4.7  4.9  

净利润 159  162  235  290  336   偿债能力      

折旧摊销 55  72  74  112  151   资产负债率(%) 22.7  27.2  34.5  38.4  46.6  

财务费用 -29  -25  -24  26  43   净负债比率(%) -31.7  -41.5  -18.9  -14.3  0.6  

投资损失 3  -1  0  0  0   流动比率 3.1  2.6  2.0  1.7  1.5  

营运资金变动 -337  358  -820  27  -705   速动比率 2.8  2.2  1.7  1.4  1.3  

其他经营现金流 52  62  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -84  -114  -501  -597  -540   总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  0.5  

资本支出 84  85  397  456  360   应收账款周转率 1.0  1.3  1.3  1.3  1.3  

长期投资 0  -29  -30  -30  -30   应付账款周转率 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  

其他投资现金流 0  -58  -134  -171  -210   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -262  -42  15  -48  -60   每股收益(最新摊薄) 0.18  0.19  0.28  0.34  0.39  

短期借款 -250  0  0  0  0   每股经营现金流 (最新摊

薄) 

-0.12  0.74  -0.63  0.54  -0.21  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.38  5.56  5.82  6.13  6.51  

普通股增加 0  0  8  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  10  0  0  0   P/E 227.1  219.2  151.7  122.7  106.0  

其他筹资现金流 -12  -52  7  -48  -60   P/B 7.8  7.5  7.2  6.8  6.4  

现金净增加额 -443  472  -1021  -190  -775   EV/EBITDA 117.3  103.6  71.5  49.7  39.4  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 08 月 25 日收盘价  
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