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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.75 元

总市值/流通市值 2830/1223 百万元

52周最高价/最低价 58.65/20.55 元

近 3 个月日均成交额 16.25 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）-2023 年需求承压，密评市场有望逐步

复苏》 ——2024-04-24

《三未信安（688489.SH）-并表带动 Q3收入高增长，发布股权

激励彰显信心》 ——2023-10-29

《三未信安（688489.SH）-上半年收入增长 10%，政策推动商密

市场加速》 ——2023-08-25

《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

上半年公司收入快速增长。公司发布24年中报，上半年公司实现收入1.69

亿元（+63.48%），归母净利润0.14亿元（+35.21%），扣非归母净利润0.09

亿元（+1.14%）。单Q2来看，公司收入1.20亿元（+78.06%），归母净利

润0.24亿元（+70.05%），扣非归母净利润0.22亿元（+62.23%）。公司上

半年收入快速增长，主要系华为等大客户采购量同比大幅增加以及公司在医

保、运营商和电力等领域开拓方面取得明显成效所致，同时江南科友纳入合

并范围增厚了公司业绩。

毛利率提升，并表带来费用快走增长较快。公司上半年毛利率达到76.83%，

同比提升5.91个百分点。由于江南科友的并表，以及公司在销售和研发方

面的积极投入，公司销售、管理、研发费用同比增长80.26%、38.02%、43.98%。

经营活动产生的现金流量净额同比增长 22.22%， 主要系公司高度重视应收

账款管理和催收工作，在销售人员业绩考核和客户信用管理等多方面采取措

施，取得了显著效果。

密码整机和最终客户收入增长较快。上半年公司密码整机收入0.70 亿元

（+70.73%）；密码系统收入0.39亿元（+21.88%）；密码板卡收入0.24亿

元（+33.33%）；密码服务收入0.33亿元，增幅较大；密码芯片收入0.01

亿元，有所下降。按照客户类型划分，上半年公司产品与解决方案厂商收入

1.08亿元（+30%），最终客户收入0.61亿元，江南科友并表带来较大增长。

积极布局新产业机遇，密评和信创持续推动行业成长。随着量子计算的兴起，

抗量子密码算法与硬件芯片是公司重要的研究方向，2024 年上半年，公司

的抗量子密码产品已有合作试点项目。公司进一步强化芯片优势，新推出的

XT、XR 系列芯片在物联网市场实现多个应用场景开拓；在信创领域推出“全

国产化”系列的全体系密码产品。同时，公司在云计算领域的密码应用已达

到国内领先且成果显著，云华为云、移动云、天翼云等合作紧密。2024 年

上半年，密评需求也出现了快速增长，公司在多个领域将持续受益。

风险提示：密评、信创等推动缓慢；行业竞争加剧；IT预算支出不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2024-2026 年营

业收入为 4.65/6.02/7.45亿元，增速分别为 30%/29%/24%，归母净利润为

1.04/1.42/1.83亿元，对应当前 PE 为 27/20/15倍。密码产业逐步复苏，

公司上半年保持较高增长，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 340 359 465 602 745

(+/-%) 25.7% 5.5% 29.7% 29.4% 23.8%

净利润(百万元) 107 67 104 142 183

(+/-%) 43.5% -37.2% 55.3% 36.4% 28.4%

每股收益（元） 0.94 0.59 0.92 1.25 1.60

EBIT Margin 31.0% 8.0% 18.0% 20.4% 22.4%

净资产收益率（ROE） 5.7% 3.5% 5.3% 7.0% 8.6%

市盈率（PE） 26.3 41.9 27.0 19.8 15.4

EV/EBITDA 26.3 75.5 31.3 22.6 17.3

市净率（PB） 1.50 1.48 1.44 1.39 1.33

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 24 年中报，上半年公司实现收入 1.69 亿元（+63.48%），归母净利润

0.14 亿元（+35.21%），扣非归母净利润 0.09 亿元（+1.14%）。单 Q2 来看，公

司收入 1.20 亿元（+78.06%），归母净利润 0.24 亿元（+70.05%），扣非归母净

利润 0.22 亿元（+62.23%）。公司上半年收入快速增长，主要系华为等大客户采

购量同比大幅增加以及公司在医保、运营商和电力等领域开拓方面取得明显成效

所致，同时江南科友纳入合并范围增厚了公司业绩。

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：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2024-2026 年营业收入

为 4.65/6.02/7.45 亿 元 ， 增 速 分 别 为 30%/29%/24% ， 归 母 净 利 润 为

1.04/1.42/1.83 亿元，对应当前 PE 为 27/20/15 倍。密码产业逐步复苏，公司

上半年保持较高增长，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1471 955 1000 1000 1000 营业收入 340 359 465 602 745

应收款项 320 345 408 528 653 营业成本 83 96 123 157 192

存货净额 40 48 60 77 94 营业税金及附加 2 4 5 6 8

其他流动资产 16 35 45 58 72 销售费用 54 92 107 132 156

流动资产合计 1848 1703 1833 1983 2140 管理费用 27 40 44 56 65

固定资产 25 106 132 158 180 研发费用 68 98 102 126 156

无形资产及其他 13 54 52 51 50 财务费用 (2) (24) (18) (16) (15)

投资性房地产 87 217 217 217 217 投资收益 0 1 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 5 (10) (8) (8)

资产总计 1974 2079 2235 2409 2587 其他收入 (66) (89) (72) (91) (116)

短期借款及交易性金融

负债 1 15 62 95 109 营业利润 111 68 123 168 216

应付款项 27 32 41 52 64 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 43 66 79 100 119 利润总额 111 68 123 168 216

流动负债合计 70 113 182 247 292 所得税费用 4 (8) 4 5 6

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 8 15 21 27

其他长期负债 20 46 73 99 126 归属于母公司净利润 107 67 104 142 183

长期负债合计 20 46 73 99 126 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 90 159 254 346 417 净利润 107 67 104 142 183

少数股东权益 0 17 25 35 49 资产减值准备 2 4 1 1 1

股东权益 1883 1903 1956 2028 2121 折旧摊销 6 11 15 17 20

负债和股东权益总计 1974 2079 2235 2409 2587 公允价值变动损失 (2) (5) 10 8 8

财务费用 (2) (24) (18) (16) (15)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (141) (122) (36) (90) (98)

每股收益 0.94 0.59 0.92 1.25 1.60 其它 (2) 1 6 10 12

每股红利 0.00 0.29 0.45 0.62 0.79 经营活动现金流 (31) (44) 100 88 127

每股净资产 16.52 16.69 17.16 17.79 18.61 资本开支 0 (97) (51) (51) (51)

ROIC 9.22% 3.56% 6% 8% 9% 其它投资现金流 0 (320) 0 0 0

ROE 5.69% 3.54% 5% 7% 9% 投资活动现金流 0 (417) (51) (51) (51)

毛利率 75% 73% 74% 74% 74% 权益性融资 (0) 3 0 0 0

EBIT Margin 31% 8% 18% 20% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 11% 21% 23% 25% 支付股利、利息 (0) (33) (51) (70) (90)

收入增长 26% 6% 30% 29% 24% 其它融资现金流 1367 8 47 33 14

净利润增长率 44% -37% 55% 36% 28% 融资活动现金流 1367 (55) (5) (37) (76)

资产负债率 5% 8% 12% 16% 18% 现金净变动 1337 (516) 45 0 0

股息率 0.0% 1.2% 1.8% 2.5% 3.2% 货币资金的期初余额 134 1471 955 1000 1000

P/E 26.3 41.9 27.0 19.8 15.4 货币资金的期末余额 1471 955 1000 1000 1000

P/B 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (176) 8 (4) 34

EV/EBITDA 26.3 75.5 31.3 22.6 17.3 权益自由现金流 0 (168) 72 44 62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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