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市场数据  
收盘价(元) 17.51 

一年最低/最高价 14.36/33.38 

市净率(倍) 2.77 

流通A股市值(百万元) 14,768.02 

总市值(百万元) 14,808.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 24.24 

总股本(百万股) 845.73 

流通 A 股(百万股) 843.41  
 

相关研究  
《电科网安(002268)：2023 年中报点

评：主业绩符合预期，主业稳步推进

产品和客户拓展》 

2023-08-31 

《电科网安(002268)：2022 年年报和

2023年一季报点评：数据安全国家队，

新业务快速成长》 

2023-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,438 3,073 3,679 4,405 5,275 

同比（%） 16.35 (10.62) 19.73 19.74 19.75 

归母净利润（百万元） 306.64 348.76 428.86 531.67 651.48 

同比（%） 21.99 13.74 22.97 23.97 22.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.41 0.51 0.63 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 48.29 42.46 34.53 27.85 22.73 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
事件：电科网安发布 2023 年报和 2024 年一季报，2023 年实现营收 30.73

亿元，同比减少 10.62%；归母净利润 3.49 亿元，同比增长 13.74%，符合

市场预期。2024 年 Q1 实现营收 1.28 亿元，同比减少 68.94%，归母净利

润-1.94 亿元，亏损同比扩大 423.69%，低于市场预期。 

投资要点 

◼ 毛利率和费用率均有所提升：公司 2023Q4 营收 13.51 亿元，同比减少
2.01%，归母净利润 2.73 亿元，同比增长 6.10%。分业务看，密码系统
业务收入 14.75 亿元，同比增长 10.45%，毛利率 56.91%，同比增加
2.57pct；网络安全业务收入 14.70 亿元，同比减少 21.96%，毛利率
27.90%，同比增长 3.90pct；数据安全业务收入 1.28 亿元，同比减少
41.54%，毛利率 39.92%，同比增加 1.89pct；公司 2023 年毛利率 42.33%，
同比增加 5.65pct。费用率方面，销售费用率 11.61%（同比+1.89pct），
管理费用率 5.82%（同比+0.58pct），研发费用率 13.76%（同比+2.89pct），
整体费用率略有提升。 

◼ 积极布局新业务方向：面对数字中国发展过程中的新设施新要素、新场
景新业务安全需求，公司大力开展在车联网安全、卫星互联网、人工智
能、云安全等方面的产品布局。车联网安全方面，围绕 “车、路、云、
网”的一体化安全需求，开展智能车联网安全技术研究和产品研制。卫
星互联网安全方面，围绕卫星终端、卫星自身、天地链路、地面设施、
应用和数据等各方面安全保障需求，开展卫星互联网天地异构多网融合
的身份认证和密钥管理、用户差异化需求的安全资源保障等关键技术研
究。人工智能方面，致力于人工智能赋能数据安全，开展面向安全领域
的生成式 AI 大模型技术研究,并围绕“智能应用+智能安全”的核心需
求自研 AI 人工智能平台，提升安全数据处理、安全模型构建、模型推
理赋能等能力。云安全方面，承担专用领域云安全应用示范项目，通过
与近 20 家厂商的生态聚能，形成桌面虚拟化等产品研制及可复制推广
的信创云安全总体方案，并获取首批桌面虚拟化和服务器虚拟化等相关
产品资质。 

◼ 盈利预测与投资评级：国家政策、信息化发展和业务布局拓展有望继续
推动公司发展，考虑到整体安全需求的恢复进度，我们下调公司 2024-

2025 年 EPS 预测由 0.62/0.79 到 0.51/0.63 元，预测 2026 年 EPS 为 0.77

元。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期。  
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电科网安三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,646 6,284 7,247 8,425  营业总收入 3,073 3,679 4,405 5,275 

货币资金及交易性金融资产 3,286 3,709 4,298 5,049  营业成本(含金融类) 1,772 2,149 2,563 3,070 

经营性应收款项 1,654 1,729 1,948 2,186  税金及附加 26 31 37 45 

存货 333 418 498 597  销售费用 357 423 507 591 

合同资产 285 331 396 475     管理费用 179 213 247 295 

其他流动资产 87 97 107 119  研发费用 423 500 599 707 

非流动资产 1,981 2,055 2,056 2,057  财务费用 (20) 0 0 0 

长期股权投资 28 28 28 28  加:其他收益 46 44 53 53 

固定资产及使用权资产 341 341 341 341  投资净收益 26 31 37 45 

在建工程 1,095 1,095 1,095 1,095  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 169 169 169 169  减值损失 (56) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 14 14 15  营业利润 352 438 543 665 

其他非流动资产 335 409 409 409  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 7,627 8,339 9,303 10,482  利润总额 351 438 543 665 

流动负债 1,999 2,283 2,716 3,244  减:所得税 5 9 11 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 41 38 38 38  净利润 346 429 532 651 

经营性应付款项 1,574 1,791 2,136 2,559  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 224 294 352 422  归属母公司净利润 349 429 532 651 

其他流动负债 161 160 190 225       

非流动负债 88 87 87 87  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.51 0.63 0.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 332 438 543 665 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 461 438 543 665 

其他非流动负债 50 48 48 48       

负债合计 2,087 2,370 2,803 3,330  毛利率(%) 42.33 41.59 41.82 41.80 

归属母公司股东权益 5,537 5,966 6,498 7,149  归母净利率(%) 11.35 11.66 12.07 12.35 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 5,539 5,969 6,501 7,152  收入增长率(%) (10.62) 19.73 19.74 19.75 

负债和股东权益 7,627 8,339 9,303 10,482  归母净利润增长率(%) 13.74 22.97 23.97 22.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 597 416 552 707  每股净资产(元) 6.55 7.05 7.68 8.45 

投资活动现金流 (22) 11 37 44  最新发行在外股份（百万股） 846 846 846 846 

筹资活动现金流 (100) (3) 0 0  ROIC(%) 5.97 7.35 8.42 9.44 

现金净增加额 476 423 589 751  ROE-摊薄(%) 6.30 7.19 8.18 9.11 

折旧和摊销 129 0 0 0  资产负债率(%) 27.37 28.42 30.13 31.77 

资本开支 (90) (20) 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.46 34.53 27.85 22.73 

营运资本变动 148 72 58 101  P/B（现价） 2.67 2.48 2.28 2.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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