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 事件概述 

公司近期发布 2023 年年报和 2024 年一季报预告，2023 年实现营业

收入 5.49 亿元，同比下降 16.54%，实现归母净利润 0.11 亿元，同

比下降 93.15%。2024年一季度，公司实现营业收入 0.71亿元，同比

增长 36.67%，实现归母净利润-0.30 亿元，同比增长 8.61%。公司 2023

年业绩受外部环境承压，但是 2024Q1 业绩出现复苏，我们预期全年

有望迎来业绩改善。 

 

 2023 年业绩整体承压，2024 年期待收入和利润端同比改善 

收入端来看，根据年报披露，受宏观经济等因素影响，部分客户采购

节奏延缓，订单签订、项目交付、验收等环节出现不同程度的延期，

公司实现营业收入 5.49亿元，同比降低 16.54%。从具体的行业拆分

来看，公司金融行业实现收入 2.58 亿元，同比下降 41.99%；企业行

业实现收入 1.37亿元，同比下降 0.98%；政府行业实现收入 1.53亿

元，同比增长 106.21%。 

公司金融行业短期需求承压，我们认为主要是金融行业国密改造进度

靠前，因此在 2023 年进入到合规需求和业务需求换挡的阶段，相应

需求有所减弱。展望 2024 年，伴随金融行业信息化资本开支和国产

信创化趋势的延续，我们认为有望在更多业务场景下使用密码进行安

全防护，相关需求有望复苏。 

公司政府和企业业务相对保持需求的稳定，尤其政府业务增速较快，

一方面由于公司 2023 年 6 月并表普世科技，增厚政府行业的收入，

另一方面商用密码的应用领域也从金融、财政、烟草、交通、通信、

政务等重要应用领域向医疗、教育、农业等新的应用领域拓展，带来

了新的业务机会。 

展望 2024 年，从 Q1 的业绩来看，收入端同比增长 36.67%，为全年

业务发展奠定了良好基础，我们认为伴随公司金融行业企稳回升、政

府和企业市场持续拓展，叠加普世科技并表的影响，2024 年有望迎

来业绩的改善。 

毛利率来看，公司 2023 年综合毛利率 69.18%，同比 2022 年下降

2.33pct，从细分行业来看，金融行业毛利率 73.84%（yoy+1.60pct）、

企 业 毛 利 率 68.79% （ yoy-0.85pct ）、 政 府 业 务 毛 利 率

61.52%(yoy-8.97%)，公司金融和企业的毛利率保持稳定，而政府业

务毛利率的下降，主要是普世科技并表带来的结构性影响，总体公司

仍保持了较强的产品和市场竞争力。 

费用端来看，2023 年公司销售/管理/研发费用分别同比增长

20.31%/11.78%/35.30%，我们认为短期的费用增长主要是为未来产品

和市场推广的布局，若伴随需求和收入的复苏，费用率有望下降。 
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 积极布局无人机安全和抗量子密码，打开新市场 

低空经济领域，根据公司年报和公众号披露，无人机作为国家战略重

点发展方向之一，也是低空经济的重要组成部分，低空共享无人机系

统面临多种安全风险和加密需求。公司推出“低空共享无人机数据全

生命周期加密方案”，目前该方案已入选工信部“工业领域典型案例”，

通过集成安全密码模块、部署密码网关产品、使用密码资源服务，全

面解决无人机重要数据在全生命周期流转过程中的安全问题。 

抗量子密码领域，根据年报和公众号披露，公司积极推进后量子密码

算法研究、迁移及行业落地工作，已成功将部分后量子算法融入公司

产品当中，为面对未来的后量子攻击风险提供安全保障；综合设计后

量子密码的迁移规划及落地实践，助力各行业从传统密码体系平滑过

渡到后量子密码体系；已与多家具有创新能力的机构建立联合，共同

开展后量子密码实验课题的研究。 

 

 投资建议： 

信安世纪作为国内领先的信息安全产品和解决方案提供商，以密码技

术为基础支撑，横向从金融向政企行业拓展，纵向从密码向其他网安

产品延伸，积极布局低空和量子的前沿技术方向。我们预计公司

2024/25/26 年实现营业收入 7.51/9.13/11.06 亿元，实现归母净利

润 0.92/1.30/1.67亿元。维持买入-A的投资评级，给予 6个月目标

价 21.40 元，对应 2024年的 50倍动态市盈率。 

 

 风险提示：下游客户需求不及预期；技术研发不及预期。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 658.1  549.2  750.9  912.6  1,106.1  

净利润 163.9  11.2  92.2  130.1  166.5  

每股收益(元) 1.19  0.05  0.43  0.61  0.77  

每股净资产(元) 8.36  6.50  7.11  7.86  8.79  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 47.74  377.03  43.67  30.96  24.18  

市净率(倍) 6.79  3.07  2.74  2.57  2.38  

净利润率 24.9% 2.0% 12.3% 14.3% 15.1% 

净资产收益率 15.0% 0.9% 6.5% 8.6% 10.2% 

股息收益率 1.8% 1.3% 0.1% 0.7% 1.0% 

ROIC 15.7% -0.7% 9.0% 11.6% 13.6% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 658.1 549.2 750.9 912.6 1,106.1 成长性

减:营业成本 187.5 169.3 236.2 286.0 344.7 营业收入增长率 25.4% -16.5% 36.7% 21.5% 21.2%

营业税费 3.1 8.3 11.3 13.7 16.6 营业利润增长率 5.8% -99.4% 14777.0% 41.1% 28.0%

销售费用 91.5 111.5 115.0 130.6 147.2 净利润增长率 6.4% -93.2% 721.6% 41.1% 28.0%

管理费用 191.5 258.6 240.9 283.6 332.7 EBITDA增长率 17.1% -82.7% 417.4% 33.2% 23.4%

财务费用 -0.4 -1.8 0.9 0.0 -2.3 EBIT增长率 11.1% -100.6% -14682.2% 40.2% 26.9%

资产减值损失 -33.7 27.3 34.6 30.9 42.0 NOPLAT增长率 9.7% -105.9% 1565.0% 40.2% 26.9%

加:公允价值变动收益 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 30.0% 22.0% 18.8% -0.9% 17.9%

投资和汇兑收益 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 12.3% 21.2% 9.4% 10.5% 11.9%

营业利润 167.7 1.0 142.6 201.2 257.5

加:营业外净收支 5.3 -0.3 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 173.0 0.6 142.6 201.2 257.5 毛利率 71.5% 69.2% 68.5% 68.7% 68.8%

减:所得税 9.5 -15.8 7.8 11.0 14.1 营业利润率 25.5% 0.2% 19.0% 22.0% 23.3%

净利润 163.9 11.2 92.2 130.1 166.5 净利润率 24.9% 2.0% 12.3% 14.3% 15.1%

EBITDA/营业收入 29.7% 6.1% 23.3% 25.5% 26.0%

资产负债表 EBIT/营业收入 26.3% -0.2% 19.1% 22.0% 23.1%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 184.9 178.7 236.8 315.6 326.7 固定资产周转天数 267 329 230 179 139

交易性金融资产 26.3 20.1 20.1 20.1 20.1 流动营业资本周转天数 272 368 417 335 391

应收帐款 385.4 412.3 657.8 617.7 897.9 流动资产周转天数 389 500 542 469 506

应收票据 4.2 5.8 7.9 9.6 11.6 应收帐款周转天数 175 265 260 255 250

预付帐款 3.9 16.0 21.8 26.5 32.2 存货周转天数 139 196 196 196 196

存货 103.9 149.2 157.2 212.2 0.0 总资产周转天数 704 968 854 778 704

其他流动资产 -7.5 -29.5 13.8 -28.5 244.2 投资资本周转天数 628 918 798 651 633

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 ROE 15.0% 0.9% 6.5% 8.6% 10.2%

投资性房地产 ROA 12.3% 0.7% 4.8% 6.6% 7.2%

固定资产 506.6 485.0 460.2 435.3 410.0 ROIC 15.7% -0.7% 9.0% 11.6% 13.6%

在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 16.0 30.2 33.4 36.9 40.8 销售费用率 13.9% 20.3% 15.3% 14.3% 13.3%

其他非流动资产 104.2 316.7 316.7 316.7 316.7 管理费用率 29.1% 47.1% 32.1% 31.1% 30.1%

资产总额 1,328.8 1,585.5 1,926.7 1,963.1 2,301.3 财务费用率 -0.1% -0.3% 0.1% 0.0% -0.2%

短期债务 6.4 4.4 133.0 -5.5 47.6 三费/营业收入 43.0% 67.1% 47.5% 45.4% 43.2%

应付帐款 82.2 94.6 145.7 137.4 194.3 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 13.2% 11.9% 20.7% 14.0% 17.8%

其他流动负债 75.7 76.8 107.2 129.8 156.4 负债权益比 15.3% 13.5% 26.0% 16.2% 21.7%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 4.27 4.28 2.89 4.48 3.85

其他非流动负债 11.7 12.2 12.2 12.2 12.2 速动比率 3.80 3.69 2.50 3.88 3.32

负债总额 175.9 188.1 398.1 273.9 410.6 利息保障倍数 180.91 -1.92 48.00 72.52 278.44

少数股东权益 0.0 18.7 61.3 121.4 198.3 分红指标

股本 137.8 215.0 215.0 215.0 215.0 DPS(元) 0.34 0.25 0.02 0.14 0.19

留存收益 1,015.0 1,163.7 1,252.3 1,352.7 1,477.4 分红比率 30.2% 32.2% 32.2% 32.2% 32.2%

股东权益 1,152.8 1,397.5 1,528.6 1,689.1 1,890.7 股息收益率 1.8% 1.3% 0.1% 0.7% 1.0%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 163.5 16.4 134.8 190.2 243.4 EPS(元) 1.19 0.05 0.43 0.61 0.77

加:折旧和摊销 19.5 30.8 31.2 31.6 32.0 BVPS(元) 8.36 6.50 7.11 7.86 8.79

资产减值准备 -33.7 27.3 34.6 30.9 42.0 PE(X) 47.74 377.03 43.67 30.96 24.18

公允价值变动损失 -1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 6.79 3.07 2.74 2.57 2.38

财务费用 -0.4 -1.8 0.9 0.0 -2.3 P/FCF -60.56 -489.38 65.24 37.14 75.97

投资损失 -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 P/S 11.89 7.70 5.36 4.41 3.64

少数股东损益 -0.4 5.2 42.6 60.1 76.9 EV/EBITDA 40.11 125.46 23.81 17.12 14.19

营运资金的变动 -73.4 -37.6 -300.4 -55.7 -383.8 CAGR(%) 23.6% -73.0% -25.0% 240.5% 34.4%

经营活动产生现金流量 72.9 40.2 -56.3 257.0 8.2 PEG 7.51 -4.05 0.06 0.75 0.86

投资活动产生现金流量 75.6 4.1 -9.6 -10.1 -10.6 ROIC/WACC 1.56 -0.07 0.89 1.16 1.35

融资活动产生现金流量 -71.0 -48.0 124.1 -168.2 13.5 REP 4.44 -41.92 2.84 2.12 1.57

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任
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