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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 8 6 1 24 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

6 9 (3) 43 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 133
流通股 (%) 58.2
流通股市值 (人民币 百万) 2,020
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 74
净负债比率 (%) 净现金
主要股东(%) 

电子科技集团三零所 37.36
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*周中为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

卫士通 
步入高速增长阶段 

卫士通是我国领先的信息安全公司之一，将长期受益于
我国信息安全行业的高速增长。公司的核心技术优势和
大客户基础保证了公司的成长性。公司以信息安全产品
作为突破口切入云计算、移动互联、智能电网等新兴领
域，有望从这些领域的发展中获得较大收益。我们看好
公司长期投资价值。 

主要发现 
 公司于 2011 年 1 月 7 日披露了业绩预告修正公告，预

计 2010 年度归属上市公司股东的净利润同比增长
70%-100%。销售收入显著增加和良好的费用控制能力
是公司 2010 年业绩大幅增长的主要原因。 

 公司是信息安全领域的龙头企业。公司的产品结构优
化、业务布局合理、重点突出。公司的密码产品在政
府、军工、金融、电力等优质客户集中的领域占据优
势地位。公司背靠股东 30 所在通信密码领域的技术
地位，掌握了信息安全领域的核心技术，并且通过技
术升级不断满足客户对信息安全的需要。 

 公司推出“安全云存储系统”，从信息安全角度成功
切入云计算产业链。公司以满足私有云用户的安全存
储需求为目标，依靠公司在密码和网络安全领域的优
势技术开发出符合云计算架构的安全系统。我们认为
安全性是云计算应用亟待解决的问题，公司及时推出
这一产品占据了产业发展的先机。 

 移动互联是公司另一战略性业务。Mo 宝手机支付平
台是公司进军移动互联的切入点，目前已经拥有几万
个人用户。移动互联网在 2011 年将得到较大发展，
建议密切关注公司在该领域的业务进展情况。 

 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入(百万元) 210.54 269.36 453.00 678.90 902.00
增长率(%) 4.82 27.94 68.18 49.87 32.86
归属母公司股东净利润(百万元) 34.38 35.65 66.40 101.90 133.50
增长率(%) 1.89 3.69 86.26 53.46 31.01
市盈率（倍） 56.03 64.84 57.51 37.47 28.60
每股经营现金流量（元） 0.0500 0.5100 NA NA NA

2011 年 1 月 10 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

未有评级 
A 002268.SZ – 人民币 28.71 



 
 

公司简介 

卫士通信息产业股份有限公司是由中国电子科技集团(CETC)
第三十研究所于 1998 年发起成立，为国内首家专业从事信息
安全的股份制企业。公司提供全系列的密码产品、安全产品
和安全系统，包括核心的加密模块和安全平台、密码产品和
安全设备一体机、集中多种防护功能的安全系统。另外公司
具备了强大的安全系统集成能力，能够提供信息安全整体解
决方案、提供安全集成和工程实施服务能力，为客户提供信
息安全咨询和一揽子解决方案。公司的密码产品在国内市场
占有率位居第一。 

公司客户大多是高端大客户，主要是对信息安全需求较高的
机构，包括：各级政府部门、军工企业集团、大型金融机构、
电力系统等等。 

公司近年来在保持传统信息安全业务稳定发展的基础上，积
极切入移动互联和云计算领域，相继推出了 Mo 宝移动支付
平台和云存储安全产品。 

 

图表 2. 公司股权结构图 

卫士通

电子科技集
团三零所

成都新兴创业
投资

其他

37.36%
24.10%

38.54%

 
资料来源：公司数据，中银国际研究部 

 

公司目前的收入结构中还是以单价安全产品为主，2010 年上
半年销售收入占总体销售收入 50%。系统安全产品增长速度
较快，2010 年上半年占比为 20%。安全集成与服务是未来信
息安全行业发展的方向，收入占比持续上升，目前约占总收
入的 30%作用。公司还在移动支付、云计算和物联网领域有
一定布局，但是目前收入比重还很小。 
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图表 3. 公司过去 3 年收入构成 
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资料来源：公司数据 

 

2010 年业绩预告增长 70%-100% 

公司于 2011 年 1 月 7 日披露了业绩预告修正公告，预计 2010
年度归属上市公司股东的净利润同比增长 70%-100%。主要原
因是：(1) 公司在政府、电力等行业重大项目中，连续中标数
千万规模信息安全大单，对公司当期及未来业绩带来帮助，
促进公司当期销售收入增长迅速；(2) 公司加大应收款催收力
度，到款情况明显好于预期，增加公司利润；(3) 公司费用控
制有效，收入显著增加未带来费用明显增长。 

 

电力业务有望在 2011 年取得较大突破 

随着智能电网建设步入高峰期，公司在电力领域业务有望取
得爆发式增长。根据中银国际的预测，2011 年电网投资 (包
括特高压)增速有望达到 37%，达到 4,781 亿人民币，公司的
加密机产品和针对电力企业优化的 VPN产品将受益于电网投
资力度的加大。公司与 2010 年年底同中国电科院签订了 3,428
万元的加密机采购合同，合同金额占公司 2009 年营业总收入
10.88%，为 2010 年上半年公司在电力行业总收入的 2.6 倍。
此次突破证明了公司通过 4 年多的积累已经成功打入智能电
网信息安全领域。公司是做密码产品起家的，目前在国内密
码市场领域优势地位显著，公司的密码机在市场上具有很强
的竞争力。专用 VPN 市场竞争相对较为激烈。 
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云存储业务是未来重要看点 

2010 年 9 月，公司推出了以信息安全技术为核心的云存储系
统，系统主要从两个角度解决云存储和安全性的问题：首先，
对于原有的安全性较差数据中心和灾备中心等云计算项目，
可以直接购买公司的产品完成安全性的改造，而对于希望重
新建立云存储系统的客户，公司将使用公司的云存储解决方
案来架设满足安全性要求的云存储系统。公司随后在北京、
上海、广州等地进行实地推广，邀请了部分大客户和行业主
管部门参加。我们认为公司的切入云计算领域成功的可能很
大，(1) 公司通过信息安全角度切入云计算，发挥了公司在该
领域的优势；(2) 公司新产品的客户群体同公司原有客户群体
高度重合，并且同公司保持较好的合作关系。目前来看，云
存储将是云计算在国内最成熟化的商业应用。公司预计 2011
年云存储业务将开始贡献收入。 

 

信息安全系统集成是行业发展方向 

公司目前拥有六大产品线、二十余产品族类近百个产品，范
围覆盖数据安全、网络安全等信息安全产品领域，产业形态
涵盖模块/板卡、单机、系统、平台。传统信息安全产业是以
卖独立安全产品为主，随着信息安全技术的不断发展，专业
性提高，安全系统集成业务成为客户的选择。目前在市场上
较大的 IT 招标项目中，都会将安全系统集成包从 IT 包中分离
出来单独进行招标。公司准确把握市场这一变化，加大了在
系统产品开发和集成方面的投入，并且取得了良好的市场效
果。 2010 年上半年，公司的系统安全产品销售收入增长 415%，
安全集成和服务收入增长 158%。我们预计公司的系统安全产
品和集成将在未来 2 年保持较高的增长速度。但是由于系统
集成业务毛利率较低，随着系统集成业务收入占比逐渐增
加，公司的毛利率水平将有所降低。 
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图表 4. 2010 年主营业务分产品情况 
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资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 
图表 5. 安全集成与服务收入增长情况 
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初步结论 
公司主营业务近年来发展速度加快，同时兼具向云计算、物
联网、移动互联等领域扩张的可能。1 月 7 日公司预告 2010
年业绩同比增长 70%-100%，达到 6,060 万元-7,130 万元，高于
市场一致预期。我们估计随着公司的信息安全产品在多个应
用领域的拓展，公司盈利能力将进一步增强。预计 2011 年每
股收益为人民币 0.77 元，对应 2011 年 37 倍市盈率。我们看
好公司的投资价值。 

风险 
智能电网建设速度慢于预期。 

市场竞争加剧，对公司毛利率可能形成较大压力。 

人力成本上升。工资水平上涨将给公司盈利带来压力。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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之 Regulation 34而獲豁免按 FAA第 27條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)
因為 FAR之 Regulation 35而獲豁免按 FAA第 36條之强制規定披露其在本報告中提
及的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 

中银国际证券有限责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司 2009版
权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 
银城中路 200号 
中银大厦 39楼 
邮编 200121 
电话: (8621) 6860 4866 
传真: (8621) 5888 3554 
 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




