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⚫ 量子计算技术颠覆传统密码安全，PQC技术标准化加速推进。当前，全球超 80%的
数字身份系统依赖 RSA、ECC及 SM2 等传统公钥算法。美国国家标准与技术研究
院（NIST）指出，攻击者通过“先窃取、后破解”的策略囤积加密数据的威胁已进
入现实阶段。在舒尔算法等量子计算技术攻击下，基于整数分解、离散对数等数学
难题的传统公钥密码算法可在有限时间内被破解，导致电子证照伪造、设备认证崩
溃等核心场景业务风险集中爆发，陷入“存储即风险”的被动局面。而抗量子密码
（PQC）技术作为应对量子威胁的核心手段，其全球标准化工作正逐步推进。国际
方面，NIST已于 2024年 8 月发布全球首批 3 个抗量子加密标准，为技术落地提供
了基础框架；国内方面，2025年 2 月商用密码标准研究院启动新一代商用密码算法
全球征集，行业相关标准制定工作有望在 2026 年完成。 

⚫ 公司技术硬实力构筑核心壁垒，NGPKI 体系引领下一代安全架构。公司构建了从算
法研究到产品开发的完整技术体系，从底层技术上兼容国际和国内的传统算法和后
量子算法，同时集成量子密钥分发、抗量子算法、量子随机数源等全量子安全能
力，在网络安全、数据安全和数字信任三大方向形成协同防护机制。其抗量子密码
（PQC）解决方案通过自主研发的下一代公钥基础设施（NGPKI）以动态安全架构
为核心，通过“AI+密码”技术提升了证书管理的智能化水平，实现抗量子攻击能力
与国密合规要求的深度融合，解决了传统密码系统效率与安全性难以兼顾的痛点。
此外，通过集成 PQC技术，NGPKI 能够为金融交易、电子合同等具有长期保密或
法律效力的场景提供跨数十年的安全保障，解决了传统密码体系在量子时代的“失
效风险”，有效保障长期数字资产的安全。 

⚫ 公司全链条布局形成综合竞争力，多维度优势巩固行业地位。在人才端，公司与上
海各知名高校携手，共同推进我国首个 PQC算法国家标准的制定和相关系统、工具
的研发，同时打造人才产教融合基地，构建专业人才培养的闭环；在场景端，公司
在国内金融、科研等领域部署多个验证项目，其中与中国银河证券合作的课题获评
证券业优秀研究成果；在市场端，公司数字信任服务体系项目作为国内首个密码技
术规模化出海案例，实现了 PQC算法海外应用、“AI+密码”技术落地、国产软硬
件全链条输出三大突破，为全球市场拓展奠定了基础。 

 

 

⚫ 受宏观经济扰动影响，公司下游需求不及预期，下调营收预期，上调费用率水平，

我们预测公司 25-27 年 EPS 分别为 0.19/0.26/0.35 元（原预测 25-26 年 EPS 为

0.36/0.41 元），根据可比公司 PE水平，我们给予公司 26 年 72 倍 PE，对应目标价

为 18.72 元，维持买入评级。 

风险提示 
安全需求释放不及预期；安全市场竞争加剧；业绩不及预期导致估值波动风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 561 529 536 598 651 

  同比增长(%) -14.9% -5.7% 1.2% 11.7% 8.8% 

营业利润(百万元) 45 28 52 71 97 

  同比增长(%) 561.6% -37.1% 83.9% 37.7% 36.8% 

归属母公司净利润(百万元) 37 37 44 60 82 

  同比增长(%) 524.3% -0.4% 18.4% 38.0% 37.1% 

每股收益（元） 0.16 0.16 0.19 0.26 0.35 

毛利率(%) 47.5% 52.0% 53.0% 53.6% 54.2% 

净利率(%) 6.6% 7.0% 8.1% 10.1% 12.7% 

净资产收益率(%) 2.7% 2.6% 3.0% 4.0% 5.2% 

市盈率 104.8 105.2 88.9 64.4 47.0 

市净率 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 

最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2025/08/22 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

信安世纪 688201 13.45  -0.15  0.08  0.11  0.14  -89.19  159.93  123.96  97.89  

电科网安 002268 19.35  0.19  0.26  0.36  0.47  103.48  74.42  54.08  41.20  

深信服 300454 119.85  0.47  0.87  1.26  1.63  256.86  138.30  95.44  73.59  

绿盟科技 300369 8.50  -0.46  0.05  0.13  0.21  -18.62  170.34  66.35  40.13  

天融信 002212 10.15  0.07  0.14  0.21  0.27  144.18  70.34  47.92  37.80  

 最大值      256.86  170.34  123.96  97.89  

 最小值      (89.19) 70.34  47.92  37.80  

 平均数      79.34  122.67  77.55  58.12  

 调整后平

均 
     76.34  124.22  71.96  51.64  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

受宏观经济扰动影响，公司下游需求不及预期，下调营收预期，上调费用率水平，我们预测公司

25-27 年 EPS 分别为 0.19/0.26/0.35 元（原预测 25-26 年 EPS 为 0.36/0.41 元），根据可比公司
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 223 240 214 232 286  营业收入 561 529 536 598 651 

应收票据及应收账款 261 337 354 391 426  营业成本 295 254 252 277 298 

预付账款 20 17 17 19 20  销售费用 83 69 64 69 77 

存货 148 74 73 80 86  管理费用 114 103 99 107 116 

其他 601 497 495 498 500  研发费用 85 86 79 85 95 

流动资产合计 1,253 1,165 1,152 1,220 1,318  财务费用 (4) (3) 1 1 1 

长期股权投资 21 23 23 23 21  资产减值损失 4 19 15 11 10 

固定资产 140 178 179 177 172  公允价值变动收益 29 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 22 19 15 12 10 

无形资产 25 40 46 49 48  其他 9 9 11 13 33 

其他 222 263 262 261 260  营业利润 45 28 52 71 97 

非流动资产合计 408 504 510 510 501  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,661 1,670 1,662 1,730 1,819  营业外支出 2 1 1 1 1 

短期借款 10 10 0 0 0  利润总额 43 28 51 71 97 

应付票据及应付账款 82 70 70 78 83  所得税 6 (9) 8 11 15 

其他 147 110 62 63 63  净利润 37 36 44 60 82 

流动负债合计 239 190 133 140 147  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

长期借款 0 44 44 44 44  归属于母公司净利润 37 37 44 60 82 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.16 0.16 0.19 0.26 0.35 

其他 20 16 15 15 15        

非流动负债合计 20 60 59 59 59  主要财务比率      

负债合计 259 250 192 200 206   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (0)  成长能力      

股本 233 236 234 234 234  营业收入 -14.9% -5.7% 1.2% 11.7% 8.8% 

资本公积 726 713 740 740 740  营业利润 561.6% -37.1% 83.9% 37.7% 36.8% 

留存收益 441 465 496 556 639  归属于母公司净利润 524.3% -0.4% 18.4% 38.0% 37.1% 

其他 1 6 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,401 1,419 1,471 1,531 1,613  毛利率 47.5% 52.0% 53.0% 53.6% 54.2% 

负债和股东权益总计 1,661 1,670 1,662 1,730 1,819  净利率 6.6% 7.0% 8.1% 10.1% 12.7% 

       ROE 2.7% 2.6% 3.0% 4.0% 5.2% 

现金流量表       ROIC 2.5% 2.3% 3.0% 4.0% 5.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 37 36 44 60 82  资产负债率 15.6% 15.0% 11.5% 11.5% 11.3% 

折旧摊销 37 29 26 33 39  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) (3) 1 1 1  流动比率 5.24 6.12 8.69 8.70 8.99 

投资损失 (22) (19) (15) (12) (10)  速动比率 4.59 5.69 8.05 8.03 8.30 

营运资金变动 (28) (0) (75) (54) (47)  营运能力      

其它 (81) (56) 8 11 9  应收账款周转率 2.3 1.6 1.3 1.3 1.3 

经营活动现金流 (61) (12) (11) 40 74  存货周转率 1.6 2.1 3.0 3.1 3.0 

资本支出 (8) (81) (32) (32) (32)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 2 (40) 0 0 2  每股指标（元）      

其他 122 114 15 12 10  每股收益 0.16 0.16 0.19 0.26 0.35 

投资活动现金流 116 (7) (17) (20) (20)  每股经营现金流 -0.26 -0.05 -0.05 0.17 0.32 

债权融资 (3) 53 (1) 0 0  每股净资产 5.98 6.06 6.28 6.54 6.89 

股权融资 (9) (11) 26 0 0  估值比率      

其他 12 (1) (23) (1) (1)  市盈率 104.8 105.2 88.9 64.4 47.0 

筹资活动现金流 (1) 42 1 (1) (1)  市净率 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 44.4 63.5 43.7 33.0 25.3 

现金净增加额 54 22 (26) 18 54  EV/EBIT 84.8 136.8 65.2 47.9 35.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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