
 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2024 年 05 月 06 日 

三未信安(688489.SH) 
 

公司快报  

 

业绩短期承压，积极布局抗量子密码等领域 
 

证券研究报告 

专用计算机设备 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 43.80元 

股价 (2024-04-30) 34.07 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 3,895.19 

流通市值(百万元) 1,683.31 

总股本(百万股) 114.33 

流通股本(百万股) 49.41 

12 个月价格区间 26.66/111.8 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 2.1 -14.9 -58.1 

绝对收益 4.0 -3.8 -68.6 
  

赵阳 分析师 

SAC执业证书编号：S1450522040001 

zhaoyang1@essence.com.cn 

夏瀛韬 分析师 

SAC执业证书编号：S1450521120006 

xiayt@essence.com.cn 

易羽心 联系人 

SAC执业证书编号：S1450123050030 

yiyx@essence.com.cn 
  

相关报告 

Q3 业绩高增，商密景气度有

望持续回暖 

2023-10-29 

业绩受下游需求波动，下半

年有望回暖 

2023-08-27 

拟战略收购江南科友，扩展

下游金融领域 

2023-06-24 

 

 事件概述： 

1）近日，三未信安发布《2023 年年度报告》。2023 年公司实现营业

总收入 3.59亿元，同比增长 5.54%；归母净利润为 0.67 亿元，同比

下降 37.26%；扣非归母净利润为 0.58亿元，同比下降 41.36%。 

2）同日，公司发布《2024年一季报》。2024Q1 公司实现营收 0.49亿

元，同比增长 36.35%；归母净利润为-0.10亿元，扣非归母净利润为

-0.13 亿元。 

 

 下游景气度承压，费用率有待摊薄 

收入端，公司在下游需求承压的情况下仍实现了增长，主要由于 1）

云服务商和运营商业务开拓成效显著，与华为云、移动云、天翼云、

京东云在内的国内主流云厂商达成合作，并与国内多个云平台厂商及

电信运营商合作创新云密码服务模式；2）6月 29日，公司完成对江

南科友的收购，目前占其 66.9349%的股份；根据公司年报，其购买日

至 2023 年末江南科友共实现营收 0.86 亿元，净利润 0.29 亿元。分

产品来看，23年公司密码整机/系统/板卡分别实现收入 1.30亿元、

1.08 亿元、0.56亿元，同比增长 1.56%/-24.78%/21.05%，下滑主要

源于密码系统，我们认为主要由于政务与证券行业资本开支节奏放缓

所致。 

 

公司利润端呈现下滑，主要由于 1）营收结构变动，毛利率较高的密

码系统业务收入占比由 22 年的 42.11%下降至 23 年的 30.01%，导致

毛利率小幅下滑，23 年为 73.20%，同比下降 2.27pcts；2）23 年公

司费用率呈现大幅增长，主要由于扩张研发及销售人员布局及并购带

来的人员增长，公司 23 年销售/管理/研发费用率分别为 25.72%、

11.02%、27.43%，同比+9.84pcts/+3.15pcts/+7.35pcts。 

 

 自研芯片降低成本，打开较大物联网市场 

2023 年，公司全资子公司多次方半导体有限公司，推出 XT100、XT200、

XR100 等三款新型密码安全芯片，实现芯片量产并成功应用于市场。

1）其中，XR系列芯片是推出的随机数芯片，该芯片提供密码产品必

须的安全随机数功能，可提供当前业内性能最高的随机数生成速率。

目前公司自研芯片已搭载于公司产品，并实现降本，2023 年公司密

码系统材料费用同比下降 33.16%，毛利率同比+0.38pcts，达 86.11%。

2）XT 系列芯片主要应用于物联网市场，通过丰富的接口支持，高效

的密码运算、出色的能耗控制，可有效满足物联网场景对密码芯片的

安全需求。可应用于物联网终端设备、工业互联网、车联网、智能家

居和充电桩等场景，市场空间广阔。2023 年，公司密码芯片已实现

0.15 亿元收入，同比增长 128.39%。 
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 注重研发，积极布局隐私计算、抗量子密码等领域 

1）公司积极布局数据安全领域技术，如全生命周期安全保护、数据

溯源与确权、安全多方计算与隐私计算等关键技术，解决数据要素流

通与使用过程的安全问题等，目前在金融、证券、电子政务等领域已

开展了示范应用。2）此外，随着量子计算技术的不断发展，传统的

密码算法体系面临严峻挑战。“后量子密码”或“抗量子密码”，是指能

够抵御量子计算机攻击的新型密码算法，是量子信息时代维护网络安

全的关键技术。2023年，公司发布 “抗量子隐私计算一体机”，布局

抗量子密码领域。 

 

 投资建议： 

公司为商密行业实现纵向一体化的厂商，具有稀缺性。公司研发实力

强劲，起家于商密行业中高壁垒的板卡/整机领域，向上自研芯片带

来成本、性能优势，向下拓展系统打开成长空间。此外，公司高性能

自研芯片打开物联网市场，构筑第二成长曲线，成长空间广阔。我们

预计公司 2024年-2026年的营业收入分别为 4.42/5.61/6.91 亿元，

归母净利润分别为 0.85/1.19/1.52亿元。维持买入-A 的投资评级，

6 个月目标价为 43.80元，相当于 2024年 30倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：  

政策落地情况不及预期、下游景气度下行、行业竞争加剧、密码芯片

落地不及预期。    

Q1 收入增速亮眼，商密行业

维持高景气 

2023-04-27 

密码行业兴起，公司横纵布

局 

2023-03-29 

  

 

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

主营收入 339.8  358.6  442.2  561.3  691.0  

净利润 107.2  67.3  84.5  119.4  152.4  

每股收益(元) 1.39  0.59  1.46  1.94  2.41  

每股净资产(元) 24.48  16.79  17.52  18.50  19.73  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 36.33  57.90  45.93  32.49  25.45  

市净率(倍) 2.07  2.05  1.97  1.88  1.78  

净利润率 31.6% 18.8% 19.1% 21.3% 22.1% 

净资产收益率 9.4% 3.6% 4.4% 5.9% 7.2% 

股息收益率 0.0% 0.8% 0.5% 0.7% 0.9% 

ROIC 9.3% 2.8% 6.1% 8.5% 7.0% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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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 339.8 358.6 442.2 561.3 691.0 成长性

减:营业成本 83.3 96.1 93.8 119.1 152.7 营业收入增长率 25.7% 5.5% 23.3% 26.9% 23.1%

营业税费 2.3 3.9 4.7 6.0 7.4 营业利润增长率 31.0% -38.6% 45.5% 43.6% 27.7%

销售费用 54.0 92.2 102.7 121.9 143.2 净利润增长率 43.5% -37.2% 25.6% 41.4% 27.7%

管理费用 95.0 137.9 156.8 187.8 217.4 EBITDA增长率 31.7% -49.1% 77.0% 88.6% 122.3%

财务费用 -1.5 -24.2 0.0 0.0 0.0 EBIT增长率 31.1% -59.9% 100.4% 68.0% 89.0%

资产减值损失 -11.2 10.8 14.3 17.6 21.8 NOPLAT增长率 41.9% -53.9% 75.2% 67.9% 88.9%

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 377.4% -14.3% -27.5% 89.0% 147.6%

投资和汇兑收益 0.0 1.3 1.6 1.9 2.1 净资产增长率 386.8% 1.9% 3.9% 5.6% 6.6%

营业利润 110.9 68.1 99.1 142.3 181.7

加:营业外净收支 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 110.9 68.2 99.1 142.3 181.7 毛利率 75.5% 73.2% 78.8% 78.8% 77.9%

减:所得税 3.6 -7.6 3.0 4.3 5.5 营业利润率 32.7% 19.0% 22.4% 25.4% 26.3%

净利润 107.2 67.3 84.5 119.4 152.4 净利润率 31.6% 18.8% 19.1% 21.3% 22.1%

EBITDA/营业收入 34.3% 16.6% 23.8% 35.3% 63.8%

资产负债表 EBIT/营业收入 32.2% 12.2% 19.9% 26.3% 40.4%

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

货币资金 1,470.9 955.2 598.0 112.3 138.2 固定资产周转天数 25 65 199 547 1503

交易性金融资产 0.0 320.0 320.0 320.0 320.0 流动营业资本周转天数 405 435 461 450 452

应收帐款 318.0 338.8 471.1 557.0 708.5 流动资产周转天数 1985 1733 1219 731 694

应收票据 3.3 7.9 9.8 12.4 15.3 应收帐款周转天数 266 334 334 334 334

预付帐款 10.6 4.8 5.9 7.5 9.2 存货周转天数 179 167 167 167 167

存货 40.0 48.0 37.9 71.1 68.7 总资产周转天数 1312 2063 1738 1573 2295

其他流动资产 4.9 27.9 34.4 43.7 53.8 投资资本周转天数 2024 1644 967 1439 2894

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 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 9.4% 3.6% 4.4% 5.9% 7.2%

投资性房地产 ROA 5.4% 3.2% 4.0% 4.4% 2.5%

固定资产 24.7 103.0 380.1 1,303.2 4,387.8 ROIC 9.3% 2.8% 6.1% 8.5% 7.0%

在建工程 0.7 3.0 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 13.0 53.6 58.2 63.3 68.9 销售费用率 15.9% 25.7% 23.2% 21.7% 20.7%

其他非流动资产 87.3 217.3 216.1 214.8 213.6 管理费用率 28.0% 38.5% 35.5% 33.5% 31.5%

资产总额 1,973.5 2,079.3 2,131.4 2,705.3 5,983.9 财务费用率 -0.4% -6.8% 0.0% 0.0% 0.0%

短期债务 0.9 15.4 5.4 425.6 3,551.9 三费/营业收入 43.4% 57.4% 58.7% 55.2% 52.2%

应付帐款 29.1 37.0 24.9 50.5 42.0 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 4.6% 7.7% 6.4% 22.1% 62.5%

其他流动负债 40.5 60.9 59.6 75.7 97.0 负债权益比 4.8% 8.3% 6.8% 28.4% 166.3%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 26.24 15.03 16.42 2.04 0.36

其他非流动负债 19.6 46.1 46.1 46.1 46.1 速动比率 25.67 14.60 16.00 1.91 0.34

负债总额 90.0 159.4 136.1 597.9 3,737.0 利息保障倍数 523.48 52.34 169.61 13.72 2.81

少数股东权益 0.0 16.9 28.5 47.2 71.0 分红指标

股本 77.0 114.3 114.3 114.3 114.3 DPS(元) 0.00 0.29 0.18 0.23 0.32

留存收益 1,806.5 1,788.7 1,852.9 1,946.3 2,062.0 分红比率 0.0% 30.8% 30.8% 30.8% 30.8%

股东权益 1,883.5 1,919.9 1,995.3 2,107.4 2,246.9 股息收益率 0.0% 0.8% 0.5% 0.7% 0.9%

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

净利润 107.2 75.7 96.1 138.1 176.2 EPS(元) 1.39 0.59 1.46 1.94 2.41

加:折旧和摊销 5.3 13.1 17.2 50.6 161.7 BVPS(元) 24.48 16.79 17.52 18.50 19.73

资产减值准备 -11.2 10.8 14.3 17.6 21.8 PE(X) 36.33 57.90 45.93 32.49 25.45

公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 2.07 2.05 1.97 1.88 1.78

财务费用 -1.5 -24.2 0.0 0.0 0.0 P/FCF -58.32 -77.75 -11.53 -8.44 61.80

投资损失 0.0 -1.3 -1.6 -1.9 -2.1 P/S 11.46 10.86 8.81 6.94 5.64

少数股东损益 0.0 8.5 11.7 18.6 23.8 EV/EBITDA 33.40 65.82 32.10 21.71 16.86

营运资金的变动 -105.8 4.7 -171.0 -127.3 -196.4 CAGR(%) 43.2% -5.1% -11.2% 33.2% 34.3%

经营活动产生现金流量 -6.0 87.3 -33.3 95.7 185.0 PEG 0.83 -1.55 1.80 0.79 0.92

投资活动产生现金流量 -19.9 -525.8 -293.2 -975.7 -3,248.5 ROIC/WACC 2.51 0.75 1.66 2.29 1.90

融资活动产生现金流量 1,362.5 -80.5 -30.7 394.3 3,089.5 REP 0.82 3.22 1.74 0.85 0.71

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测

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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