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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 48.85 元

总市值/流通市值 4507/2115 百万元

52周最高价/最低价 94.43/48.85 元

近 3 个月日均成交额 93.98 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

《佳缘科技（301117.SZ）-一季度收入增长 253%，大量在研项目

保证高成长》 ——2023-04-23

《佳缘科技（301117.SZ）——2022 中报点评-网安业务增长超

34%，存货翻倍预示下游高景气》 ——2022-08-28

《佳缘科技（301117.SZ）——2021 年年报点评-收入利润均接近

预告上限，安全业务有望进一步拓展下游》 ——2022-04-12

《佳缘科技（30117.SZ）-蓬勃发展的军工网络安全和信息化厂

商》 ——2022-03-05

上半年整体收入有所下滑。公司发布23H1中报，上半年公司实现收入1.29

亿元（-12.90%），归母净利润0.28亿元（-35.58%），扣非净利润0.23亿

元（-32.32%）。单Q2来看，公司实现收入0.79亿元（+21.37%），归母净

利润0.19亿元（-59.27%），扣非净利润0.18亿元（-55.89%）。二季度项

目推进受到影响，主要是信息化业务影响增长。

军工安全保持稳定增长，毛利率持续提升。信息安全产品收入 0.92 亿元

（+17.81%），毛利率继续提升至 70.72%；信息化业务收入 0.35 亿元

（-42.75%），毛利率为27.22%，下降11.24个百分点。业务结构变化，带

动公司23H1毛利率提升到58.27%。上半年公司收到现金1.37亿，增长较大；

净现金流0.07亿，去年同期为-1.38亿元。费用上，公司依然保持较高投入，

销售、管理、研发费用同比增长75.02%、17.77%、53.96%。公司存货达到

2.88亿，同比增长41%，验证行业发展信心。

推出商密产品，拓展新市场空间。公司此前安全产品主要专注于军工领域，

今年8月发布了一些列商密产品。公司在商业密码领域研发了基于 PCIe 总

线全国产 CPU+FPGA 架构，产品覆盖1000 万次大算力密码资源池、100G 高

速链路密码机、文件传输加密加速系统、密码 FPGA 实训平台、刀片式密码

模块、一体化高速密码适配平台设备、服务器密码机等。随着《商用密码管

理条例》于23年 7月正式实施，商密市场有望迎来加速发展。公司在编码

技术上积累多年，以及积累的SIP 芯片、专用编码算力芯片、核心编码处理

模块研发能力，顺势而为推出商密产品，有望成为公司第二成长曲线。

卫星互联网技术试验卫星发射成功，星载产品有望加速。23年7月9日，长

征二号丙运载火箭，成功将卫星互联网技术试验卫星发射升空，卫星顺利进

入预定轨道。本次发射成功标志着卫星互联网进入加速组建阶段，推动卫星

产业链高景气。公司深耕卫星组网安全防护和数据链防护领域发展，星载产

品有望充分受益卫星互联网发展。结合公司股权激励的较高目标，以及军工

信息化，尤其星载方向的高景气度，公司下半年发展有望逐步加速。

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。由于军工项目推进节奏影响，预计2023-2025

年营业收入由5.14/7.29/9.93亿元，下调为4.05/6.40/9.27亿元，增速分

别为 50%/58%/45%，归母净利润为 1.04/1.86/2.91 亿元，对应当前 PE 为

43/24/16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) 317 270 405 640 927

(+/-%) 66.3% -14.9% 50.3% 58.0% 44.8%

净利润(百万元) 93 62 104 186 291

(+/-%) 75.7% -33.3% 67.9% 79.7% 56.2%

每股收益（元） 1.34 0.67 1.13 2.02 3.16

EBIT Margin 36.9% 23.5% 25.6% 30.5% 33.8%

净资产收益率（ROE） 31.3% 4.7% 7.6% 13.0% 18.9%

市盈率（PE） 36.5 73.1 43.4 24.2 15.5

EV/EBITDA 30.1 71.1 43.8 23.7 15.6

市净率（PB） 11.44 3.43 3.32 3.15 2.92

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 1.29 亿元（-12.90%），归母净利润

0.28 亿元（-35.58%），扣非净利润 0.23 亿元（-32.32%）。单 Q2 来看，公司实

现收入 0.79 亿元（+21.37%），归母净利润 0.19 亿元（-59.27%），扣非净利润

0.18 亿元（-55.89%）。二季度项目推进受到影响，主要是信息化业务影响增长。

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：由于军工项目推进节奏影响，预计2023-2025年营业收入由5.14/7.29/9.93

亿元，下调为 4.05/6.40/9.27 亿元，增速分别为 50%/58%/45%，归母净利润为

1.04/1.86/2.91亿元，对应当前PE为43/24/16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 62 724 700 500 500 营业收入 317 270 405 640 927

应收款项 264 338 466 702 965 营业成本 148 120 167 254 356

存货净额 102 256 228 312 389 营业税金及附加 2 0 1 1 2

其他流动资产 17 21 31 49 71 销售费用 7 7 12 17 24

流动资产合计 445 1338 1425 1563 1925 管理费用 14 26 41 58 74

固定资产 3 3 3 3 2 研发费用 29 52 81 115 158

无形资产及其他 0 0 1 2 3 财务费用 2 (0) (7) (4) 1

投资性房地产 14 49 49 49 49 投资收益 0 16 5 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 0 (6) (8) (8)

资产总计 463 1391 1478 1617 1979 其他收入 (40) (59) (78) (110) (152)

短期借款及交易性金融

负债 81 2 25 44 239 营业利润 103 72 112 202 315

应付款项 48 59 82 125 175 营业外净收支 3 (6) 0 0 0

其他流动负债 32 10 14 22 30 利润总额 106 67 112 202 315

流动负债合计 162 71 121 191 444 所得税费用 13 5 9 16 25

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (0) (0) (1) (1)

其他长期负债 4 2 1 (1) (3) 归属于母公司净利润 93 62 104 186 291

长期负债合计 4 2 1 (1) (3) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 166 74 122 190 441 净利润 93 62 104 186 291

少数股东权益 2 1 1 1 1 资产减值准备 13 (2) (2) (4) (4)

股东权益 295 1316 1355 1426 1537 折旧摊销 1 1 2 2 2

负债和股东权益总计 463 1391 1478 1617 1979 公允价值变动损失 0 (0) 6 8 8

财务费用 2 (0) (7) (4) 1

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (145) (281) (88) (294) (309)

每股收益 1.34 0.67 1.13 2.02 3.16 其它 (12) 2 2 4 4

每股红利 0.03 0.41 0.70 1.25 1.96 经营活动现金流 (51) (219) 23 (98) (9)

每股净资产 4.27 14.26 14.73 15.50 16.70 资本开支 0 1 (6) (6) (6)

ROIC 32.52% 6.92% 7% 13% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 31.31% 4.69% 8% 13% 19% 投资活动现金流 0 1 (6) (6) (6)

毛利率 53% 55% 59% 60% 62% 权益性融资 0 1011 0 0 0

EBIT Margin 37% 24% 26% 31% 34% 负债净变化 (5) 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 24% 26% 31% 34% 支付股利、利息 (2) (38) (64) (115) (180)

收入增长 66% -15% 50% 58% 45% 其它融资现金流 44 (55) 23 19 195

净利润增长率 76% -33% 68% 80% 56% 融资活动现金流 31 879 (41) (96) 15

资产负债率 36% 5% 8% 12% 22% 现金净变动 (19) 662 (24) (200) 0

股息率 0.0% 0.8% 1.4% 2.6% 4.0% 货币资金的期初余额 82 62 724 700 500

P/E 36.5 73.1 43.4 24.2 15.5 货币资金的期末余额 62 724 700 500 500

P/B 11.4 3.4 3.3 3.2 2.9 企业自由现金流 0 (221) 3 (118) (25)

EV/EBITDA 30.1 71.1 43.8 23.7 15.6 权益自由现金流 0 (276) 32 (95) 169

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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