
卫士通（002268） 

        证券研究报告·公司研究·计算机设备 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 2021 年三季报点评：三季报高增长奠定全年

高增长基础 

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  346  454  581  

同比（%） 3.6% 114.4% 31.1% 28.1% 

每股收益（元/股） 0.19  0.41  0.54  0.69  

P/E（倍） 274.11  127.85  97.54  76.11  
     

 

 事件：公司公告三季报，前三季度实现收入15.36亿元，同比增长56.78%；
归母净利润为 0.09 亿元，同比增长 110.10%；扣非后归母净利润为 0.04
亿元，同比增长 104.55%。 

 一、业绩：前三季度业绩符合我们预期，报表多种迹象体现全年业绩高
增长。根据公司公告，Q3 单季度实现收入 6.93 亿元，同比增长 26.69%；
归母净利润为 0.52 亿元，同比增长 33.31%；扣非后归母净利润为 0.48

亿元，同比增长 25.94%，业绩符合我们预期。资产负债表方面，截至
2021Q3 公司存货为 9.90 亿元，同比增长 123.06%；合同负债为 3.55 亿
元，同比增长 142.16%。现金流量表方面，2021 年前三季度购买商品、
接受劳务支付的现金为 20.36 亿元，同比增长 115.12%，我们预计全年
业绩高增长。 

 二、行业：利好政策不断落地，公司作为隐私计算龙头将率先获益。1）
政策层面：网络安全等级保护 2.0 相关国家标准正式实施；《密码法》的
实施标志着密码发展进入有法可依时代；《数据安全法》今年 6 月正式
颁布、《个人信息保护法（草案）》已提请全国人大常委会审议、《关键信
息基础设施安全保护条例》的出台等行业利好政策不断落地。2）空间
层面：根据工信部发布的《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，到 2023 年，网络安全产业规模超过 2500

亿元，年复合增长率超过 15%；推动重点行业加大网络安全投入，在电
信等重点行业网络安全投入占信息化投入比例达 10%。此外，国家发改
委、工信部发布的商密专项、工业强基计划等顶层专项政策，进一步引
导网络安全核心技术在政务、金融、能源、交通、政法等领域的持续落
地。3）公司层面：公司作为数据安全龙头，围绕数据安全的需求高增，
积极对接国家顶层设计，开展数据安全重点布局，加快加强以密码为核
心的数据分类保护、安全监管治理、安全共享利用等数据安全技术研究
和产品研制，重点发展隐私计算，探索数据共享流通新模式。 

 三、激励：10 年期长效限制性股票激励解锁首年，治理结构体现显著边
际变化。2020 年 12 月，公司公告限制性股票长期激励计划暨首期实施
方案，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。 

 盈利预测与投资评级：根据公司在手订单、现金流出、存货情况，我们
维持预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.41、0.54、0.69 元，PE 分别为
128、98、76 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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 52.28 

一年最低/最高价 15.49/52.56 

市净率(倍) 9.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
43763.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.67 

资产负债率(%) 22.62 

总股本(百万股) 846.29 

流通 A 股(百万

股) 

837.11 
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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  5,051  5,653  6,591    营业收入 2,384  3,201  4,187  5,320  

  现金 1,985  2,152  2,154  2,181    减:营业成本 1,538  1,969  2,492  3,113  

  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  505  736  815       营业费用 274  365  502  629  

  其他流动资产 340  473  252  403         管理费用 248  327  435  553  

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  2  25  

  固定资产 316  710  1,131  1,583       资产减值损失 15  0  26  33  

  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  32  5  

  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  7,564  8,808  10,443    营业利润 166  357  468  599  

流动负债 1,733  2,477  3,281  4,347    加:营业外净收支  1  0  0  0  

短期借款 0  0  0  159    利润总额 167  357  468  599  

应付账款 1,231  1,814  2,721  3,458    减:所得税费用 4  9  11  14  

其他流动负债 502  662  560  730       少数股东损益 1  2  3  4  

非流动负债 30  30  30  30    归属母公司净利润 161  346  454  581  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 107  295  403  539  

其他非流动负债 30  30  30  30    EBITDA 179  371  523  707  

负债合计 1,763  2,506  3,311  4,377    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 11  13  16  19    每股收益(元) 0.19  0.41  0.54  0.69  

归属母公司股东权益 4,707  5,044  5,482  6,047    每股净资产(元) 5.56  5.95  6.47  7.14  

负债和股东权益 6,480  7,564  8,808  10,443    发行在外股份(百万股) 838  846  846  846  

                             ROIC(%) 3.9% 10.2% 12.2% 13.5% 

      ROE(%) 3.4% 6.9% 8.3% 9.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.5% 38.5% 40.5% 41.5% 

经营活动现金流 628  820  783  774   销售净利率(%) 6.8% 10.8% 10.8% 10.9% 

投资活动现金流 -114  -655  -762  -864    资产负债率(%) 27.2% 33.1% 37.6% 41.9% 

筹资活动现金流 -42  2  -18  -41    收入增长率(%) 13.3% 34.3% 30.8% 27.1% 

现金净增加额 472  167  2  -131   净利润增长率(%) 2.2% 114.4% 31.1% 28.1% 

折旧和摊销 72  77  120  168   P/E 274.11  127.85  97.54  76.11  

资本开支 85  549  613  667   P/B 9.40  8.78  8.08  7.33  

营运资本变动 358  406  204  -3   EV/EBITDA 236.17  113.44  80.59  59.79  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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