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市场数据  
收盘价(元) 38.16 

一年最低/最高价 20.45/64.00 

市净率(倍) 3.89 

流通A股市值(百万元) 1,888.35 

总市值(百万元) 3,901.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.81 

资产负债率(%,LF) 12.04 

总股本(百万股) 102.23 

流通 A 股(百万股) 49.48  
 

相关研究  
《永信至诚(688244)：网络靶场领跑

者，打造数字风洞第二成长曲线》 

2025-02-13 
  

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） 395.87 356.33 484.23 587.05 710.09 

同比（%） 19.72 (9.99) 35.90 21.23 20.96 

归母净利润（百万元） 31.11 8.48 65.14 98.78 120.25 

同比（%） (38.78) (72.73) 667.95 51.65 21.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.08 0.64 0.97 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 125.42 459.93 59.89 39.49 32.44 
  

[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 3.56 亿元，同比-9.99%；归

母净利润 0.08 亿元，同比-72.73%，扣非净利润-0.02 亿元，同比由盈转亏；

符合市场预期。2025 年 Q1 实现营收 0.30 亿元，同比+2.17%，归母净利润

-0.24 亿元，亏损同比+20.08%，扣非净利润-0.25 亿元，亏损同比+13.98%，

符合市场预期。 

投资要点 

◼ 需求端影响导致收入下降：2024 年公司营收下降主要系受宏观经济等
因素影响，公司部分客户预算投入减少，部分项目签订、交付、验收出
现延期，导致公司整体营业收入不及预期。2024 年利润不及预期主要系
公司营业收入不及预期及持续加大研发投入所致。2024 年经营活动产
生的现金流量净额同比减少 149.53%，主要系购买商品、接受劳务支付
的现金及支付给职工以及为职工支付的现金增加所致。 

◼ 加大“数字风洞”产品市场开拓，布局新兴场景安全防护需求：2025 年，
公司将继续践行“产品乘服务”创新理念，依托“军团制”的管理模式，
持续加大“数字风洞”产品体系市场开拓力度，以“家庭医生”、“网络
安全秘书”身份，为重点领域及重点区域客户提供“数字健康”解决方
案，推动“数字风洞”产品体系在更多、更广泛的领域实现应用落地。
同时，公司围绕机器人、低空经济、智能驾驶等新兴产业特征和安全防
护需求，推动“数字风洞”产品体系与机器人、低空经济、智能驾驶等
应用场景融合，构建覆盖全场景、全要素的数字安全测试评估解决方案，
推动“数字风洞”产品体系在更多新兴场景实现产业化落地。 

◼ 加快 AI 领域产品研发与市场推广，持续助力政企客户数智化转型：随
着 Deepseek 的私有化部署，安全需求不断出现。在此背景下，公司积极
把握市场需求，发布“元方”原生安全大模型一体机和原生安全行业大
模型（量身定制）产品及方案，从设计之初就将安全基因注入每一层架
构，以更前瞻的视角预防潜在的安全风险。2025 年，公司将把握大模型
私有化部署市场机会，加速“元方”原生安全大模型一体机和行业大模
型（量身定制）产品及方案市场推广。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑后续随着需求回暖主业订单有望逐渐恢复，
同时 AI 大模型有望带来新的行业需求，公司作为网络靶场和数字风洞
行业的领跑者，依旧看好公司的优势地位，我们维持公司 2025-2026 年
EPS 预测 0.64/0.97 元，预测 2027 年 EPS 为 1.18 元。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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永信至诚三大财务预测表  

[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 973 1,021 1,099 1,192  营业总收入 356 484 587 710 

货币资金及交易性金融资产 490 647 693 1,121  营业成本(含金融类) 165 221 264 314 

经营性应收款项 366 271 296 0  税金及附加 2 3 4 5 

存货 37 18 22 0  销售费用 66 82 94 114 

合同资产 6 10 12 0     管理费用 33 39 41 50 

其他流动资产 74 75 76 71  研发费用 93 102 117 142 

非流动资产 246 245 245 245  财务费用 (2) 0 0 0 

长期股权投资 62 62 62 62  加:其他收益 9 17 21 21 

固定资产及使用权资产 71 71 71 71  投资净收益 9 15 18 21 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 64 64 64 64  减值损失 (15) 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 4 4 4 4  营业利润 2 69 105 128 

其他非流动资产 44 43 43 43  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 1,220 1,266 1,344 1,437  利润总额 2 70 106 129 

流动负债 181 201 238 282  减:所得税 (4) 4 6 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 6 66 100 121 

经营性应付款项 138 136 163 194  减:少数股东损益 (2) 1 1 1 

合同负债 5 5 6 7  归属母公司净利润 8 65 99 120 

其他流动负债 25 47 57 68       

非流动负债 14 14 14 14  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.64 0.97 1.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (9) 70 106 129 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 15 71 107 130 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 195 214 251 295  毛利率(%) 53.56 54.42 55.08 55.72 

归属母公司股东权益 1,027 1,053 1,092 1,141  归母净利率(%) 2.38 13.45 16.83 16.93 

少数股东权益 (2) (1) 0 1       

所有者权益合计 1,025 1,052 1,092 1,142  收入增长率(%) (9.99) 35.90 21.23 20.96 

负债和股东权益 1,220 1,266 1,344 1,437  归母净利润增长率(%) (72.73) 667.95 51.65 21.73 

           

           

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 (46) 181 88 479  每股净资产(元) 10.04 10.30 10.68 11.16 

投资活动现金流 (26) 15 18 21  最新发行在外股份（百万股） 102 102 102 102 

筹资活动现金流 (46) (39) (59) (72)  ROIC(%) (2.55) 6.24 9.17 10.71 

现金净增加额 (118) 157 46 428  ROE-摊薄(%) 0.83 6.19 9.04 10.54 

折旧和摊销 24 1 1 1  资产负债率(%) 15.95 16.93 18.71 20.55 

资本开支 (38) 1 1 1  P/E（现价&最新股本摊薄） 459.93 59.89 39.49 32.44 

营运资本变动 (81) 129 6 379  P/B（现价） 3.80 3.71 3.57 3.42 

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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