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吉大正元（003029.SZ）2022 年年报点评    
 
疫情压制全年收入承压，看好 AI 引领数据安全新时代   2023 年 04 月 09 日 

 

➢ 事件：4 月 4 日，公司发布 2022 年年度报告，2022 年全年实现营收 4.91

亿元，同比下降 39.82%，实现归母净利润-0.34 亿元，同比下降 123%；2022Q4

单季度实现营收 2.00 亿元，同比下降 52.42%，实现归母净利润 0.31 亿元，同

比下降 73.40%。分业务看，公司网络安全产品业务实现营业收入 3.43 亿元，同

比下降 27.04%；公司网络安全服务业务实现营业收入 1.25 亿元，较上年同期下

降 29.79%；公司网络安全生态业务实现营业收入 0.23 亿元，同比减少 86.17%。

2022 年公司业绩下降的主要原因是受宏观经济影响，公司业务开展受到限制。

公司的产品销售具有较为明显的季节性特点，每年的第四季度往往出现收入大幅

增加，然而 2022 年 1–11 月，公司在吉林省、上海市、北京市等主要经营地区

的办公场所使用及人员出差受到影响，2022 年 12 月，公司主要经营地到岗人员

严重不足，发行人及相关客户招投标、采购、发货运输、安装调试、运行维护、

验收及回款等诸多环节受到严重影响，短期内甚至出现业务停滞的情况，对公司

12 月当月及 2022 年全年业绩产生较大影响。 

➢ 公司三大主营业务助力技术突破、市场拓展和生态合作。网络安全产品方面，

公司紧跟国家网络安全政策，加大相关投入，突破抗量子密码算法、隐私计算、

变参数全维空间对等核心技术难题，逐步覆盖信息基础设施的全环节。网络安全

服务方面，公司不断加强与政府部门、行业指导单位等的合作，构建正元互联网

服务平台，在卫生、医疗、大型企业等行业积极拓展市场。网络安全生态方面，

公司以技术为核心，结合用户安全需求和业务情况，基于公司核心产品和第三方

生态合作伙伴产品，通过定制化的整体安全解决方案，为客户提供安全保障。 

➢ 市场端、技术端、研发端三端发力，巩固优势业务，拓展密码产品和服务。

市场端，公司持续夯实优势领域，积极推动渠道化转型，布局新领域及新场景业

务，进一步拓宽未来业绩增量空间；技术端，提高现有密码产品兼容性、适配性，

增强以密码为核心的新型数字安全基础设施建设，形成数据安全大脑产品体系及

泛在身份信任体系，优化创新安全解决方案，提升数字安全服务能力；研发端，

实现抗量子密码算法方面的技术突破，设计数字安全智能中枢系统，聚焦中小企

业数据安全产品的研究。 

➢ 投资建议：公司推出数字安全新型基础设施体系，将数字安全能力基础设施、

数字安全智能中枢、数字安全操作系统有机结合，形成智能化、操作化、云原生

化、安全业务化、业务安全化的全新数字安全防护体系，全面护航各行业客户数

字化转型。我们预计公司 2023-2025 年实现营收 13.80、18.50、24.98 亿元，

归母净利润分别为 2.42、3.17、4.81 亿元，当前股价对应市盈率分别为 29X、

23X、15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策风险，技术创新与产品升级风险，产品销售季节性风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 491  1,380  1,850  2,498  

增长率（%） -39.8  181.0  34.1  35.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -34  242  317  481  

增长率（%） -123.0  819.1  31.0  51.7  

每股收益（元） -0.18  1.30  1.70  2.58  

PE /  29  23  15  

PB 5.3  4.6  3.9  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 491  1,380  1,850  2,498   成长能力（%）     

营业成本 161  571  764  1,000   营业收入增长率 -39.82  180.95  34.06  35.00  

营业税金及附加 4  14  15  20   EBIT 增长率 -126.42  872.81  21.49  51.13  

销售费用 151  193  305  400   净利润增长率 -123.03  819.13  30.96  51.70  

管理费用 98  149  211  275   盈利能力（%）     

研发费用 115  152  226  300   毛利率 67.24  58.64  58.70  59.96  

EBIT -39  301  366  553   净利润率 -6.85  17.53  17.13  19.25  

财务费用 -18  -14  -12  -16   总资产收益率 ROA -1.84  9.63  11.32  12.91  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE -2.48  15.48  17.29  21.34  

投资收益 1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -19  316  378  570   流动比率 3.83  2.60  2.95  2.60  

营业外收支 -0  -20  1  5   速动比率 3.40  2.19  2.51  2.17  

利润总额 -20  296  379  574   现金比率 2.66  1.22  1.70  1.13  

所得税 4  35  38  57   资产负债率（%） 23.96  35.61  31.73  36.46  

净利润 -23  260  341  517   经营效率     

归属于母公司净利润 -34  242  317  481   应收账款周转天数 234.70  140.00  140.00  140.00  

EBITDA -16  320  385  572   存货周转天数 288.46  140.00  140.00  140.00  

      总资产周转率 0.26  0.64  0.70  0.77  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,095  1,055  1,463  1,500   每股收益 -0.18  1.30  1.70  2.58  

应收账款及票据 288  793  656  1,300   每股净资产 7.28  8.39  9.84  12.09  

预付款项 15  26  34  45   每股经营现金流 0.02  0.20  2.55  0.61  

存货 150  294  301  477   每股股利 0.00  0.17  0.17  0.17  

其他流动资产 25  83  81  136   估值分析         

流动资产合计 1,573  2,250  2,535  3,459   PE / 29  23  15  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 5.3  4.6  3.9  3.2  

固定资产 14  15  16  16   EV/EBITDA -368.68  19.01  14.73  9.84  

无形资产 28  30  32  34   股息收益率（%） 0.00  0.44  0.44  0.44  

非流动资产合计 259  262  264  266        

资产合计 1,832  2,512  2,799  3,725        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 167  467  382  729   净利润 -23  260  341  517  

其他流动负债 244  400  479  601   折旧和摊销 23  18  19  19  

流动负债合计 411  867  860  1,330   营运资金变动 -15  -262  117  -417  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 3  37  476  114  

其他长期负债 28  28  28  28   资本开支 -93  -41  -20  -16  

非流动负债合计 28  28  28  28   投资 0  0  0  0  

负债合计 439  895  888  1,358   投资活动现金流 -93  -41  -20  -16  

股本 186  186  186  186   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 36  54  78  114   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,393  1,617  1,911  2,367   筹资活动现金流 -48  -36  -47  -61  

负债和股东权益合计 1,832  2,512  2,799  3,725   现金净流量 -137  -40  409  37  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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