
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2022 年 04 月 06 日  

证券研究报告•2021年年报点评 

持有 （首次）  

当前价： 26.44 元 

中孚信息（300659） 计算机 目标价： ——元（6 个月） 

营收持续高增长，政策推动行业高景气 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：王湘杰 

执业证号：S1250521120002 

邮箱：wxj@swsc.com.cn 

联系人：叶泽佑 

电话：13524424436 

邮箱：yezy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.27 

流通 A 股(亿股) 1.53 

52 周内股价区间(元) 25.8-52.5 

总市值(亿元) 59.9 

总资产(亿元) 21.75 

每股净资产(元) 7.40 
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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 全年实现营收 12.7 亿元，同比增长 27.9%；实现归母净

利润 1.2 亿元，同比下降 51.7%；实现扣非净利润 1.0 亿元，同比下降 57.6%

单季度来看，Q4公司实现营收 6.5亿元，同比上升 6.0%；归母净利润 1.1亿元，

同比下降 49.3%。 

 高基数及项目周期延期下，公司营收增长放缓，利润短期承压。公司 2021年营

收同比增长 27.9%，增速相比 2019、2020年的高增速有所放缓。主要系：1）

疫情形势严峻导致部分项目招投标延期，以及部分中标项目的建设排期延后；2）

信创设备供货周期加长，导致部分中标项目中设备供应迟滞。公司归母净利润

同比下降 51.7%，主要系公司成本费用大幅增加，公司持续加大产品及解决方

案的研发投入，同时进一步加大营销投入。另外公司股份支付摊销费用约 4600

万元和疫情减免社保费用约 2400 万元在一定程度上影响了公司利润率水平。 

 行业客户拓展和产品布局稳中向好，央企集团业务拓展成效显著。2021年，公

司以数据安全为主线，以央企业务数字化改革的核心需求为牵引，布局了基于

零信任安全理念的符合等级保护、商用密码应用安全性评估、关键信息基础设

施保护等标准及规定的多场景化应用的安全产品及解决方案。2021年，特殊行

业、央企集团、金融等行业实现主营业务收入合计 2.4亿元，同比增长 36.7%。

其中央企集团的业务拓展成效显著，实现营收 1.0 亿元，同比增长 75.8%。 

 国家政策相继出台，数据安全成为焦点，网络安全行业迈入发展快车道。2017

年起至今，随着网络安全法、数据安全法等政策法规的相继出台，网络安全市

场空间、产业投入与建设步入稳定发展期。根据 IDC数据，2021年中国网安市

场支出为 102.2亿美元，预计 2020-2024年复合年均增长率为 16.8%，增速继

续领跑全球网安市场。同时，随着数字时代的来临，数据成为重要的生产要素，

且我国 IT基础设施薄弱以及关键技术受制于人的问题仍然突出，为国产平台的

网络安全产品带来了巨大需求，其中数据安全将成为网络安全的核心焦点。未

来，数据安全将是各行各业的关注重点，将成为网络安全产业的快速增长点。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 0.79元、1.06元、1.36

元，未来三年归母净利润将达到 38%的复合增长率。随着国家对网络安全的愈

加重视及大力布局，网络安全市场广阔，公司行业经验丰富，加速从“保密安

全”到“数字安全”的战略转型，持续加大对研发、市场的投入力度，预计公

司订单量在 2022 年将迎来显著增长，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：金融客户拓展不及预期、大客户订单风险等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1270.04  1666.73  2187.55  2868.52  

增长率 27.93% 31.23% 31.25% 31.13% 

归属母公司净利润（百万元） 116.87  179.27  239.26  307.47  

增长率 -51.65% 53.39% 33.47% 28.51% 

每股收益EPS（元） 0.52  0.79  1.06  1.36  

净资产收益率 ROE 6.97% 9.77% 11.74% 13.38% 

PE 51  33  25  19  

PB 3.57  3.27  2.94  2.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕信息安全技术领域，核心技术立于潮头 

中孚信息成立于 2002 年，专业从事信息安全技术与产品研发、销售并提供行业解决方

案和安全服务。中孚信息拥有齐全的业务运营资质和产品质量体系，先后建成了包括重点实

验室、技术中心、工程中心在内的多个国家级和省级创新平台，也是山东省数据恢复与清除

技术中心的承担单位。公司通过了 ISO9001 和 CMMI 三级认证，是经认定的国家火炬计划

软件产业基地骨干企业、国家火炬计划重点高新技术企业，是国家商用密码产品定点生产和

销售单位。公司拥有国家保密局颁发的国家涉密集成甲级资质证书，具有工信部颁发的信息

系统集成资质，拥有各类专利及软件著作权 160 余项，承担了国家火炬计划、国家电子信息

产业发展基金、国家发改委信息安全专项、国家重点新产品等近 20 项国家级重点科研项目。 

公司积极推进国家网络安全强国战略，着力打造信息安全、人工智能和大数据技术深度

融合的特色优势，围绕信息设备国产化等方向，集中优质资源打造在整体网络空间安全的核

心竞争力，巩固和夯实在网络安全领域的优势地位。  

图 1：公司发展阶段演进 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司产品及服务体系包括主机与网络安全、数据安全、安全监管平台、检查检测、密码

应用五条产品线及信息安全服务。公司基于在涉密领域积累的核心数据全生命周期安全防护

能力，面向数字中国发展战略，逐步升华成针对政务数字化、数字产业化、产业数字化转型

升级过程中面临的安全风险与威胁。为适应现在和未来客户的需要，公司以“护密”为靶心，

以“自主”为基础，从“基础安全、数据采集、数据防护、数据分析、数据可视化”等五个

方面全面构建数字安全核心能力，打造具备实战化的数字安全防控能力，加速从“核心安全”

迈向“全面安全”。 

1）主机与网络安全产品线：公司主机与网络安全产品线适配主流国产  CPU、国产操作

系统、国产数据库及国产中间件，围绕主机审计、终端安全登录、打印光刻、网络控制与传

输等方面打造了完整的产品体系。 
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2）数据安全产品线：公司数据安全产品线以重要数据和敏感数据的防泄漏、防窃取、

可追溯为目标，采用数据加密、数据保护、数据管控等技术，结合业务应用场景，实现对数

据资产的可知、可控、可管，并且广泛兼容适配主流国产 CPU、国产操作系统、国产数据库

及国产中间件。 

3）安全监管平台：公司安全监管平台深度融合大数据、人工智能和数据可视化技术，

有效整合内网、外网和互联网的各类数据，以提升党政机关和央企集团用户网络安全态势感

知、监测预警和应急处置能力为目的，通过对重要数据和敏感数据的深度挖掘、关联分析和

追踪溯源，实现对客户网络安全风险的“全网络感知、全区域同控、全时段同管”能力，支

撑重要用户网络防护和监管由基本防控向攻守兼备转型升级。 

4）检查检测产品线：检查检测产品线围绕主机安全、数据库安全、邮件安全、电磁空

间安全，通过构建网络化部署、自动化检查、实时化检测、便捷化整改、智能化于一体的检

查检测系统，实现实时发现违规行为，快速整改违规事项，有效提高数据防护能力。  

5）密码应用产品线：公司以国产密码算法和行业标准为基础，开发了从客户端、服务

端到系统类一系列密码产品。 

图 2：公司产品线及服务体系 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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主要终端客户为政府及事业单位、信息技术行业，客户集中度高。2021 年，公司营收

占比超过 10%的客户为政府及事业单位、信息技术行业，营收分别为 8.8、1.5 亿元，同比

增长 29.7%、6.1%，占比分别为 69.3%、11.5%，增长迅猛。另外，公司在巩固政府及事业

单位客户的同时，继续加强行业客户的拓展。2021 年，特殊行业、央企集团、金融等行业

实现主营业务收入合计 2.4 亿元，同比增长 36.7%。其中央企集团的业务拓展成效显著，实

现主营业务收入 1.0 亿元，同比增长 75.8%。同时，公司加强了在特殊行业的布局，并取得

有效突破，将对公司未来业务产生积极影响。  

图 3：公司 2020 年客户收入占比  图 4：公司 2021 年客户收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从营收结构来看，网络安全产品和信息安全服务为公司主要收入来源，密码应用产品营

收占比较小。2021 年公司网络安全产品营收 7.9 亿元，同比增长 36.2%，占营收比重为 62.0%；

信息安全服务营收 3.6 亿元，同比增长 8.8%，占营收比重为 28.6%。 

毛利结构中，2021 年公司网络安全产品、信息安全服务、密码应用产品、其他产品和

服务毛利率分别为 79.7%、39.3%、54.3%和 35.8%，其中网络安全服务业务毛利率略有下

降但仍保持在高水平，反映出公司凭借高技术水平，在软件产品上获得很高的附加值。 

图 5：公司 2021 年营业收入结构  图 6：公司 2020、2021 年各业务毛利率水平 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

68.2% 

13.8% 

6.7% 

5.7% 

3.4% 2.3% 

政府及事业单位 

信息技术行业 

特殊行业 

央企集团 

金融 

其他 

69.3% 

11.5% 

6.3% 

7.8% 

2.0% 3.2% 

政府及事业单位 

信息技术行业 

特殊行业 

央企集团 

金融 

其他 

62.0% 

28.6% 

0.4% 

8.9% 

网络安全产品 

信息安全服务 

密码应用产品 

其他产品和服务 

79.7% 

39.3% 

54.3% 

35.8% 

82.2% 

45.7% 44.4% 
34.1% 

0%

20%

40%

60%

80%

100% 2021 2020



 
中孚信息（300659）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

公司营收利润短期承压，随着逐步实现产品自主研发转型，后续企稳回升可期。

2016-2020 年，公司营业收入放量增长，年复合增长率达 46.4%；归母净利润从 0.5 亿元上

升至 2.4 亿元，年复合增长率保持在 50%左右。营收利润持续高速增长，主要系基于国产平

台的安全保密产品和网络安全监管业务业绩快速提升所致。2021 年营收增速放缓，利润显

著下滑。根据公司年报披露的数据，公司 2021 年营收为 12.7 亿元，同比增长 27.6%；归母

净利润为 1.2 亿元，同比下降 51.7%。这是由于公司加大了大产品及解决方案的研发投入，

公司研发人员增加 888人，研发费用增加 1.57亿元，研发人员数量和研发费用均增长约 100%，

同时进一步加大营销投入，开拓和巩固市场布局。随着公司持续加大研发和市场的投入，公

司的技术和市场竞争力将进一步加强，市场布局更加完善，研发和市场投入将在未来 1-2 年

内转化为效益，为公司创造利润。 

图 7：公司营收情况  图 8：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司多年深耕安全保密领域，在数字化大背景下，网络数据安全市场空间广阔，

公司大力发展网络安全产品和信息安全服务业务，不断加大研发投入。公司网络安全产品和

信息安全服务业务包括主机与网络安全产品、数据安全产品、安全监管平台、检查检测产品

以及其他外采产品，其中数据安全产品为公司最主要的业绩增长点，业务规模持续增长，2021

年增长 161.6%，我们预计公司未来网络安全产品业务仍旧维持高增速增长，信息安全服务

业务间保持稳定增长。假设 2022-2024 年网络安全产品业务订单量增速为 36%、35%、29%，

2022-2024 年信息安全产品业务订单量增速为 11%、11%、8%； 

假设 2：公司密码应用产品公司和其他产品和服务非公司业务重心，预计未来保持一定

规模发展。假设 2022-2024 年密码应用产品业务订单量增速为-23%、-11%、-11%，2022-2024

年网其他产品和服务业务订单量增速为 57%、37%、27%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

2.2 
2.8 

3.6 

6.0 

9.9 

12.7 

4.0% 

30.2% 
26.6% 

69.3% 64.7% 

27.6% 

0%

20%

40%

60%

80%

0

2

4

6

8

10

12

14

2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入（亿元） 同比增长 

0.5  0.5  

0.4  

1.2  

2.4  

1.2  

4.0% 0.5% 
-12.7% 

194.3% 

93.5% 

-51.7% 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

归母净利润（亿元） 同比增长 



 
中孚信息（300659）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

网络安全产品  
收入  786.0 1070.1 1440.9 1853.7 

增速  36% 36% 35% 29% 

信息安全服务  
收入  362.2 401.5 445.0 479.8 

增速  9% 11% 11% 8% 

密码应用产品  
收入  5.7 4.4 3.9 3.4 

增速  -43% -23% -11% -11% 

其他产品和服务  
收入  112.9 177.6 243.9 310.6 

增速  57% 57% 37% 27% 

合计  

收入  1270.0 1666.7 2187.5 2868.5 

增速  27.9% 31.2% 31.2% 31.1% 

毛利率  64.1% 65.4% 66.1% 66.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值与投资建议 

我们选取网络安全行业中的三家可比公司，2022 年三家公司平均估值为 30 倍，考虑到

网络安全行业订单旺盛，行业增速处于上升通道，行业平均估值水平有望在 2022 年得到提

升。公司深耕网络安全领域，在信息安全领域有深厚积累，产品技术行业领先，与下游客户

关系紧密，客户黏性高，预计公司订单量在 2022 年将迎来显著增长，估值将高于行业平均

水平。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A/E 22E 23E 24E 21A/E 22E 23E 24E 

688023.SH 安恒信息  160.6 -- 2.86 4.68 -- 1401.81 56.09 34.33 -- 

300369.SZ 绿盟科技  12.12 0.47 0.63 0.84 -- 25.70 19.23 14.48 -- 

002439.SZ 启明星辰  21.22 1.04 1.32 1.66 -- 20.41 16.06 12.80 -- 

平均值  482.37 30.46 20.53 -- 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.79 元、1.06 元、1.36 元，未来三年归母净利润将达

到 38%的复合增长率。随着国家对网络安全的愈加重视及大力布局，网络安全市场广阔，公

司行业经验丰富，加速从“保密安全”到“数字安全”的战略转型，持续加大对研发、市场

的投入力度，预计公司订单量在 2022 年将迎来显著增长，首次覆盖，给予“持有”评级。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1270.04  1666.73  2187.55  2868.52  净利润 116.87  179.26  239.26  307.47  

营业成本 455.48  576.37  742.16  954.24  折旧与摊销 34.30  25.03  23.23  24.53  

营业税金及附加 12.72  17.16  22.32  29.36  财务费用 -3.72  -2.33  -0.96  -1.18  

销售费用 243.31  319.31  419.09  549.55  资产减值损失 -1.29  0.00  0.00  0.00  

管理费用 170.98  224.38  294.49  386.16  经营营运资本变动 -152.13  -102.19  -143.21  -203.19  

财务费用 -3.72  -2.33  -0.96  -1.18  其他  106.06  3.22  -3.52  0.25  

资产减值损失 -1.29  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 100.11  102.99  114.80  127.88  

投资收益 12.02  0.00  2.56  0.00  资本支出 228.39  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.63  -0.10  -0.16  -0.22  其他  -313.77  -0.10  2.40  -0.22  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -85.38  -0.10  2.40  -0.22  

营业利润 127.20  189.74  252.85  324.67  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -4.94  -2.21  -2.56  -3.03  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 122.26  187.53  250.29  321.64  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.39  8.26  11.03  14.17  支付股利 -56.63  -23.37  -35.85  -47.85  

净利润 116.87  179.26  239.26  307.47  其他  -105.83  -19.45  0.96  1.18  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -98.99  -42.83  -34.90  -46.68  

归属母公司股东净利润 116.87  179.27  239.26  307.47  现金流量净额 -84.27  60.06  82.31  80.99  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 682.88  742.93  825.25  906.24  成长能力         

应收和预付款项 588.47  776.41  1016.77  1332.67  销售收入增长率 27.93% 31.23% 31.25% 31.13% 

存货  96.25  118.68  154.83  199.60  营业利润增长率 -50.78% 49.17% 33.26% 28.40% 

其他流动资产 83.86  74.17  97.35  127.65  净利润增长率 -51.65% 53.38% 33.47% 28.51% 

长期股权投资 50.59  50.59  50.59  50.59  EBITDA 增长率 -41.45% 34.64% 29.51% 26.50% 

投资性房地产 23.83  23.83  23.83  23.83  获利能力     

固定资产和在建工程 70.84  55.84  42.64  28.14  毛利率 64.14% 65.42% 66.07% 66.73% 

无形资产和开发支出 72.56  65.81  59.07  52.33  三费率 32.33% 32.48% 32.58% 32.58% 

其他非流动资产 506.00  502.71  499.43  496.14  净利率 9.20% 10.76% 10.94% 10.72% 

资产总计 2175.26  2410.97  2769.74  3217.18  ROE 6.97% 9.77% 11.74% 13.38% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.37% 7.44% 8.64% 9.56% 

应付和预收款项 347.93  453.24  589.95  753.90  ROIC 24.11% 27.35% 30.03% 30.47% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  12.42% 12.75% 12.58% 12.13% 

其他负债 151.69  123.61  142.27  166.15  营运能力     

负债合计 499.63  576.86  732.22  920.05  总资产周转率 0.62  0.73  0.84  0.96  

股本  226.53  226.53  226.53  226.53  固定资产周转率 21.71  26.37  44.54  81.35  

资本公积 986.85  986.85  986.85  986.85  应收账款周转率 2.61  2.65  2.65  2.65  

留存收益 501.39  657.29  860.70  1120.32  存货周转率 4.64  5.29  5.33  5.32  

归属母公司股东权益 1675.65  1834.13  2037.54  2297.16  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.68% — — — 

少数股东权益 -0.01  -0.02  -0.02  -0.03  资本结构     

股东权益合计 1675.63  1834.11  2037.52  2297.13  资产负债率 22.97% 23.93% 26.44% 28.60% 

负债和股东权益合计 2175.26  2410.97  2769.74  3217.18  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.29  3.30  3.11  2.98  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 3.07  3.08  2.88  2.75  

EBITDA 157.78  212.43  275.12  348.02  股利支付率 48.46% 13.04% 14.99% 15.56% 

PE 51.25  33.41  25.03  19.48  每股指标     

PB 3.57  3.27  2.94  2.61  每股收益 0.52  0.79  1.06  1.36  

PS 4.72  3.59  2.74  2.09  每股净资产 7.40  8.10  8.99  10.14  

EV/EBITDA 30.34  22.13  16.79  13.04  每股经营现金 0.44  0.45  0.51  0.56  

股息率 0.95% 0.39% 0.60% 0.80% 每股股利 0.25  0.10  0.16  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承
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投资评级说明 
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买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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