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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 55.95 元

总市值/流通市值 6372/1407 百万元

52周最高价/最低价 155.00/53.88 元

近 3 个月日均成交额 103.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三未信安（688489.SH）——2022 年报点评-盈利能力持续提升，

下游开拓顺利》 ——2023-03-28

二季度是全年增速低点。公司发布23H1中报，上半年公司实现收入1.04亿

元（+10.08%），归母净利润0.10亿元（-29.14%），扣非净利润0.09亿元

（+0.56%）。单Q2来看，公司实现收入0.67亿元（+0.83%），归母净利润

0.14亿元（-40.82%），扣非净利润0.13亿元（-32.81%）。二季度增速放

缓，主要是上半年经济复苏较弱，公司业务发展速度也受到一定程度的影响。

毛利率逐季恢复，持续加大费用投入。二季度公司毛利率有所提升，23H1

毛利率达到71.99%。公司加大费用投，销售、管理、研发费用同比增长37.63%、

25.74%、22.21%。分产品来看，公司密码整体收入0.42亿元、密码板卡收

入0.18亿元、密码系统收入0.32亿元、密码服务收入0.06亿元、密码芯

片收入0.06亿元；密码机和密码系统仍是主要贡献，密码芯片已达到去年

全年水平。下游客户来看，产品方案解决商收入0.83亿元，最终客户收入

0.20亿元。下游pki厂商、以及安全厂商整体处于弱复苏状态，公司作为上

游也受到了一定影响。

并购江南科友，三季度有望开始增厚业绩。公司以自有资金1.51亿元收购

广州江南科友科技股份有限公司66.9%股份，江南科友将成为公司控股子公

司。江南科友21/22年收入为1.18/1.23亿元，净利润0.22/0.18亿元，三

季度开始有望并表。科友产品主要在密码应用端较多，尤其在金融等重要行

业的密码应用占据着主导地位。公司持续加大下游应用端拓展，对于密码应

用较早的金融等行业，通过收购该领域公司切入最为直接。

商密管理条例于今年7月开始正式实施，坚定看好商密市场发展。密码法

2020年推出以来，密改密评市场项目数量一直保持高速增长，2022年共跟

踪到7159个项目，同比增长129.7%。另一方面，根据“三同步一评估”的

要求，密码在党政、电力、金融等信创领域已经成为标配。公司具备业内最

丰富的密码产品体系，也基于自研密码芯片，实现全系列密码产品的核心密

码器件国产化替换。云密码领域，公司已经与华为云、天翼云、浪潮云等广

泛合作。叠加密评和信创下半年均有望加速的背景，看好商密加速发展。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。基于23年行业恢复较弱，以及叠加江南科

友并表因素，预计2023-2025年营业收入由4.77/6.59/8.88亿元，下调为

4.64/6.66/8.64 亿元，增速分别为 37%/43%/30% ，归母净利润为

1.35/2.01/2.67亿元，对应当前PE为47/32/24倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 270 340 464 666 864

(+/-%) 33.5% 25.7% 36.6% 43.4% 29.9%

净利润(百万元) 75 107 135 201 267

(+/-%) 42.8% 43.5% 26.2% 48.8% 32.5%

每股收益（元） 0.66 0.94 1.19 1.77 2.34

EBIT Margin 29.5% 31.0% 25.4% 27.6% 29.0%

净资产收益率（ROE） 19.3% 5.7% 6.7% 9.1% 10.7%

市盈率（PE） 85.4 59.5 47.1 31.7 23.9

EV/EBITDA 77.0 58.3 53.2 34.3 25.3

市净率（PB） 16.48 3.39 3.16 2.87 2.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 23H1 中报，上半年公司实现收入 1.04 亿元（+10.08%），归母净利润

0.10 亿元（-29.14%），扣非净利润 0.09 亿元（+0.56%）。单 Q2 来看，公司实

现收入 0.67 亿元（+0.83%），归母净利润 0.14 亿元（-40.82%），扣非净利润

0.13 亿元（-32.81%）。二季度增速放缓，主要是上半年经济复苏较弱，公司业

务发展速度也受到一定程度的影响

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：基于23年行业恢复较弱，以及叠加江南科友并表因素，预计2023-2025

年营业收入由 4.77/6.59/8.88 亿元，下调为 4.64/6.66/8.64 亿元，增速分别为

37%/43%/30%，归母净利润为1.35/2.01/2.67亿元，对应当前PE为47/32/24倍，维

持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 134 1471 1509 1511 1585 营业收入 270 340 464 666 864

应收款项 179 320 407 583 758 营业成本 71 83 117 167 214

存货净额 42 40 57 80 102 营业税金及附加 2 2 3 5 6

其他流动资产 8 16 22 32 42 销售费用 43 54 84 113 147

流动资产合计 363 1848 1995 2208 2487 管理费用 24 27 40 54 65

固定资产 22 25 59 92 121 研发费用 50 68 102 143 181

无形资产及其他 7 13 14 14 14 财务费用 (1) (2) (22) (22) (23)

投资性房地产 77 87 87 87 87 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 2 (10) (8) (8)

资产总计 469 1974 2155 2401 2711 其他收入 (46) (66) (88) (127) (163)

短期借款及交易性金融

负债 8 1 10 10 10 营业利润 85 111 144 214 284

应付款项 21 27 38 53 68 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 38 43 64 89 113 利润总额 84 111 144 214 284

流动负债合计 67 70 112 152 191 所得税费用 9 4 9 13 17

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 15 20 24 29 33 归属于母公司净利润 75 107 135 201 267

长期负债合计 15 20 24 29 33 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 82 90 136 181 224 净利润 75 107 135 201 267

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (4) 2 2 2 2

股东权益 387 1883 2019 2220 2486 折旧摊销 4 6 5 7 10

负债和股东权益总计 469 1974 2155 2401 2711 公允价值变动损失 (0) (2) 10 8 8

财务费用 (1) (2) (22) (22) (23)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (129) (141) (70) (163) (160)

每股收益 0.66 0.94 1.19 1.77 2.34 其它 4 (2) (2) (2) (2)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (50) (31) 80 54 125

每股净资产 3.39 16.52 17.71 19.47 21.81 资本开支 0 (12) (51) (51) (51)

ROIC 20.48% 9.22% 10% 21% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19.31% 5.69% 7% 9% 11% 投资活动现金流 0 (12) (51) (51) (51)

毛利率 74% 75% 75% 75% 75% 权益性融资 (0) 1404 0 0 0

EBIT Margin 29% 31% 25% 28% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 33% 26% 29% 30% 支付股利、利息 (0) (0) (0) (0) (0)

收入增长 34% 26% 37% 43% 30% 其它融资现金流 2 (25) 9 0 0

净利润增长率 43% 44% 26% 49% 32% 融资活动现金流 2 1379 9 (0) (0)

资产负债率 17% 5% 6% 8% 8% 现金净变动 (48) 1337 38 3 74

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 182 134 1471 1509 1511

P/E 85.4 59.5 47.1 31.7 23.9 货币资金的期末余额 134 1471 1509 1511 1585

P/B 16.5 3.4 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 0 (45) (6) (34) 35

EV/EBITDA 77.0 58.3 53.2 34.3 25.3 权益自由现金流 0 (70) 24 (13) 57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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