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市场数据  
收盘价(元) 14.84 

一年最低/最高价 11.43/21.00 

市净率(倍) 2.28 

流通A股市值(百万元) 12,546.18 

总市值(百万元) 12,549.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.52 

资产负债率(%,LF) 19.53 

总股本(百万股) 845.68 

流通 A 股(百万股) 845.43  
 

相关研究  
《电科网安(002268)：密码产业主力

军，布局新方向打开新空间》 

2024-09-28 

《电科网安(002268)： 2023 年年报和

2024年一季报点评：一季度不及预期，

积极布局新业务方向》 

2024-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,073 2,467 2,843 3,276 3,776 

同比（%） (10.62) (19.71) 15.23 15.24 15.25 

归母净利润（百万元） 348.76 158.15 201.71 264.88 365.05 

同比（%） 13.74 (54.65) 27.54 31.32 37.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 0.19 0.24 0.31 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 35.98 79.35 62.22 47.38 34.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营收 24.67 亿元，同比-19.71%；

归母净利润 1.58 亿元，同比-54.65%，扣非净利润 1.02 亿元，同比-66.23%；

符合市场预期。2025 年 Q1 实现营收 1.48 亿元，同比+15.68%，归母净利

润-1.35 亿元，亏损同比减少 30.40%，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 网络安全业务受影响较大：分业务看，2024 年密码业务实现收入 14.23

亿元，同比-3.53%，网络安全业务实现收入 9.32 亿元，同比-36.58%，
数据安全业务实现收入 1.12 亿元，同比-12.31%。2024 年受宏观经济波
动、市场竞争加剧等影响，网络安全产业发展受到一定的冲击，市场环
境充满挑战。2024 年毛利率 40.77%，同比-1.56pct。 

◼ 聚焦高质量发张，“价值创造”重塑增长逻辑：2025 年，公司将进一步
强化市场分析，集中核心资源，从“规模扩张”向“价值创造”重塑增
长逻辑。（1）加强新业务、新市场开拓和自有产品直销/渠道销售，市场
营销挂图作战，全力攻坚可持续发展目标市场；（2）大力提升总体能力，
围绕解决方案竞争力打造，加强生态建设标准化、自有产品立项引导和
解决方案产品化工作，强化方案市场牵引能力；（3）坚持创新驱动发展，
优化关键技术布局，形成“应用突破+基础研究”双轮驱动的研发架构；
（4）聚焦资源打造精品，提升产品市场竞争力；（5）确保业务运行机制
效能显著提升，进一步突出扁平化、快速响应和资源统筹能力，强化各
部门任务协同；（6）加快业务拓展与优化，强化市场任务执行，巩固成
熟业务市场，扩展商用密码业务市场边界，推进安全保密业务发展升级，
优化网络安全服务模式与能力，在部委和央企顶层市场打造数据安全标
杆示范项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业短期需求的影响，我们将公司 2025-2026

年 EPS 预测由 0.53/0.65 元下调至 0.24/0.31 元，预测 2027 年 EPS 为 0.43

元。考虑后续随着需求回暖订单有望逐渐恢复，依旧看好公司作为行业
领头公司的优势地位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新兴安全业务推进不及预期；公司产品研发不及预期；竞争
加剧影响。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,244 5,689 6,210 6,873  营业总收入 2,467 2,843 3,276 3,776 

货币资金及交易性金融资产 2,649 3,767 4,092 4,439  营业成本(含金融类) 1,461 1,686 1,943 2,239 

经营性应收款项 2,035 1,263 1,368 1,581  税金及附加 11 14 16 19 

存货 348 323 368 420  销售费用 360 398 426 453 

合同资产 147 256 295 340     管理费用 180 185 213 230 

其他流动资产 66 81 87 93  研发费用 384 398 459 521 

非流动资产 1,954 1,994 2,003 2,012  财务费用 (21) 0 0 0 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 39 28 33 38 

固定资产及使用权资产 295 295 295 296  投资净收益 16 14 16 19 

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 162 170 178 186  减值损失 1 (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 21 21  营业利润 149 204 268 369 

其他非流动资产 358 390 390 390  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 7,198 7,682 8,213 8,884  利润总额 151 204 268 369 

流动负债 1,497 1,779 2,045 2,352  减:所得税 (8) 2 3 4 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 27 27 27  净利润 158 202 265 365 

经营性应付款项 1,237 1,405 1,619 1,866  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 138 227 262 302  归属母公司净利润 158 202 265 365 

其他流动负债 93 119 137 157       

非流动负债 52 54 54 54  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.24 0.31 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 111 204 268 369 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 248 235 298 400 

其他非流动负债 37 39 39 39       

负债合计 1,549 1,833 2,099 2,406  毛利率(%) 40.77 40.70 40.70 40.69 

归属母公司股东权益 5,646 5,847 6,111 6,475  归母净利率(%) 6.41 7.09 8.09 9.67 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 5,649 5,850 6,114 6,478  收入增长率(%) (19.71) 15.23 15.24 15.25 

负债和股东权益 7,198 7,682 8,213 8,884  归母净利润增长率(%) (54.65) 27.54 31.32 37.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (470) 1,142 350 370  每股净资产(元) 6.68 6.91 7.23 7.66 

投资活动现金流 (75) (23) (25) (23)  最新发行在外股份（百万股） 846 846 846 846 

筹资活动现金流 (90) (1) 0 0  ROIC(%) 2.05 3.48 4.40 5.76 

现金净增加额 (635) 1,118 325 347  ROE-摊薄(%) 2.80 3.45 4.33 5.64 

折旧和摊销 137 31 31 31  资产负债率(%) 21.52 23.85 25.56 27.09 

资本开支 (96) (36) (41) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 79.35 62.22 47.38 34.38 

营运资本变动 (717) 957 70 (8)  P/B（现价） 2.22 2.15 2.05 1.94 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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