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   2021年 8月 27日 

 强烈推荐/维持  

 卫士通 公司报告 

 

事件概述：近期公司发布 2021年 H1业绩，实现营收为 8.44 亿（YOY+94.8%），

归母净利润为 -0.42 亿（ YOY+68.3%），扣非后归母净利润为 -0.44 亿

（YOY+67.1%）。 

点评： 

业绩符合预告，营收倍增验证经营继续向好。公司营收和归母净利均落在前

期中报预告区间，其中 21Q2 实现营收 5.6 亿（YOY+49.9%），归母净利 0.34

亿（YOY+908%），逐季改善明显；H1 毛利率 H1 为37.3%，同比提升 2.7pct。

产品结构端，芯片模块/整机系统/集成服务增速分别为 52%/366%/64%，低

毛利率的集成服务占比下降近 10pct。市场拓展带动的营收近倍增长和产品服

务变化带来的毛利率提升，共同验证网络安全行业高景气度增长下的公司经

过经营拐点后继续向上。 

观点重申：数据安全市场扩容明显。我们在前期的《数据安全在扩容，安全/

运营/治理三剑客利刃出鞘》报告中鲜明提出“数据安全业态发生内质变化”，

2016-2021 年大数据安全 CAGR 为 34%，数据安全扩容非常明显。根据赛迪

顾问预测，在万亿级规模的数据产业中，数据安全产业尚处于发展初期，未

来可占据总产业规模的 5%～10%。 

客户和产品优势明显，数据安全业务拓展有望抢占先机。（1）市场优势：公

司作为中国网安（中国电科集团旗下网安子集团）的民品网安重要组成部分，

在政府、军队等传统市场具备领先优势，客户基础雄厚。（2）产品服务优势：

公司的安全芯片、安全密码及系统整机等产品技术性能领先，产品技术研制

取得重要突破，如身份认证产品完成对 Oauth2、CAS、RADIUS 等协议的支

持。目前公司重点前瞻布局隐私计算应对数据安全挑战，借助市场和产品优

势，有望在数据安全业务拓展中抢占先机。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 2.2/3.1/4.3

亿元，对应 EPS 分别为 0.26/0.36/0.51 元。当前股价对应 2021-2023 年 PE

值分别为 160/115/81 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：数据安全市场扩容不及预期，产品服务拓展不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,103.76  2,383.70  3,122.22  4,152.78  5,607.92  

增长率（%） 8.95% 13.31% 30.98% 33.01% 35.04% 

归母净利润（百万元） 155.77  161.41  219.54  305.47  430.28  

增长率（%） 29.58% 3.62% 36.02% 39.14% 40.86% 

净资产收益率（%） 3.42% 3.43% 4.50% 5.96% 7.86% 

每股收益(元) 0.19  0.19  0.26  0.36  0.51  

PE 224.97  217.14  159.62  114.72  81.44  

PB 7.70  7.44  7.18  6.83  6.40    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司从密码技术应用持续拓展，已形成密码

产品、信息安全产品、安全信息系统三大信
息安全产品体系，同时基于 ISSE 体系框架，
为党政、央企、能源、金融等用户提供以“安
全咨询、风险评估、运维与应急响应”为主
要内容的信息系统全生命周期的安全集成
与运营服务。 
资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 15.49-42.72 

总市值（亿元） 353.75 

流通市值（亿元） 349.91 

总股本/流通 A股（万股） 84629/83711 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.44% 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：王健辉 

010-66554035 wangjh_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050004 

分析师：孙业亮 

18660812201 sunyl-yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521010002 

分析师：魏宗 

18811318902 weizong@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521080002 

分析师：胡浩淼 

0755-82832017 huhm-yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521030001 

研究助理：刘蒙 

18811366567 liumeng-yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480120070040 

研究助理：张永嘉  

18701288678 zhangyj-yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480121070050   



P2 
东兴证券公司报告 
卫士通（002268）：经营质量加速提升，铁肩重任赋能数据安全  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 4090  4547  6022  7939  10627  营业收入 2104  2384  3122  4153  5608  

货币资金 1500  1985  2600  3459  4671  营业成本 1419  1538  2085  2728  3593  

应收账款 1520  1275  1670  2221  2999  营业税金及附加 13  20  26  35  47  

其他应收款 64  75  98  130  176  营业费用 249  274  341  454  613  

预付款项 99  56  86  127  180  管理费用 141  158  196  261  353  

存货 291  475  645  843  1111  财务费用 -29  -25  -20  21  130  

其他流动资产 71  92  92  92  92  研发费用 192  248  324  415  533  

非流动资产合计 1867  1934  1856  1703  3323  资产减值损失 -8.09  -14.62  14.19  18.87  25.48  

长期股权投资 29  58  58  58  58  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 310  316  841  1032  1055  投资净收益 -2.62  0.65  -2.62  -2.62  -2.62  

无形资产 98  171  144  123  106  加：其他收益 71.66  48.46  71.66  95.31  128.70  

其他非流动资产 62  10  10  10  10  营业利润 148  166  224  313  441  

资产总计 5957  6480  7879  9642  13951  营业外收入 6.34  1.16  1.16  1.16  1.16  

流动负债合计 1315  1733  2955  4474  8438  营业外支出 1.54  0.01  0.01  0.01  0.01  

短期借款 0  0  852  1869  5161  利润总额 153  167  225  314  442  

应付账款 957  1051  1406  1839  2422  所得税 -6  4  6  8  12  

预收款项 105  0  0  0  0  净利润  159  162  220  305  430  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 3  1  0  0  0  

非流动负债合计 39  30  30  30  30  归属母公司净利润 156  161  220  305  430  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1354  1763  2985  4503  8467  成长能力           

少数股东权益 52  11  11  11  11  营业收入增长 8.95% 13.31% 30.98% 33.01% 35.04% 

实收资本（或股本） 838  838  838  838  838  营业利润增长 40.33% 12.09% 35.39% 39.34% 41.01% 

资本公积 2591  2602  2602  2602  2602  归属于母公司净利润增长 29.58% 3.62% 36.02% 39.14% 40.86% 

未分配利润 1066  1210  1364  1578  1880  获利能力           

归属母公司股东权益合计 4551  4707  4883  5128  5473  毛利率(%) 32.54% 35.48% 31.85% 32.97% 34.62% 

负债和所有者权益 5957  6480  7879  9642  13951  净利率(%) 7.56% 6.82% 7.03% 7.36% 7.67% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 2.61% 2.49% 2.79% 3.17% 3.08% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 3.42% 3.43% 4.50% 5.96% 7.86% 

经营活动现金流 -98  628  -170  -23  -1799  偿债能力           

净利润 159  162  220  305  430  资产负债率(%) 23% 27% 38% 47% 61% 

折旧摊销 55.12  71.82  104.35  186.38  -1582.01  流动比率  3.11   2.62   2.04   1.77   1.26  

财务费用 -29  -25  -20  21  130  速动比率  2.89   2.35   1.82   1.59   1.13  

应收帐款减少 203  245  -395  -551  -778  营运能力           

预收帐款增加 17  -105  0  0  0  总资产周转率 0.35  0.38  0.43  0.47  0.48  

投资活动现金流 -84  -114  -44  -54  -66  应收账款周转率 1  2  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.10  2.37  2.54  2.56  2.63  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -3  1  -3  -3  -3  每股收益(最新摊薄) 0.19  0.19  0.26  0.36  0.51  

筹资活动现金流 -262  -42  829  936  3077  每股净现金流(最新摊薄) -0.53  0.56  0.73  1.02  1.45  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.43  5.61  5.82  6.12  6.53  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 224.97  217.14  159.62  114.72  81.44  

资本公积增加 0  10  0  0  0  P/B 7.70  7.44  7.18  6.83  6.40  

现金净增加额 -443  472  615  858  1212  EV/EBITDA 193.11  155.90  108.04  69.50  48.05    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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