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市场数据  
收盘价(元) 32.01 

一年最低/最高价 26.62/49.90 

市净率(倍) 5.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,929.49 

总市值(百万元) 27,076.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.87 

资产负债率(%,LF) 24.66 

总股本(百万股) 845.88 

流通 A 股(百万股) 841.28  
 

相关研究  
《电科网安(002268)：2022 三季

报点评：数据安全国家队大有可

为》 

2022-10-31 

《电科网安(002268)：2022 半年

报点评：业绩超预期，数据安全

业务顺利推进》 

2022-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,789 3,438 4,239 5,187 

同比 17% 23% 23% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 238 305 404 522 

同比 47% 28% 32% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.28 0.36 0.48 0.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 113.74 88.66 66.97 51.82 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩快报，2022 年公司实现营收 34.38 亿元，同

比增长 16.35%；归母净利润 3.05 亿元，同比增长 21.21%；扣非归母净利

润 2.60 亿元，调整后同比增长 41.71%，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 营收稳健增长，降本增效成果显著：在受到疫情影响下，公司 2022 年
营收实现稳健增长，主要系 1）公安行业市场取得重大突破，成功开拓
了山东、天津等省市区域市场。2）移动办公业务在全国十余个省市市
场推广，成功应用于国家相关重大会议保障，落地多个重大项目。3）全
新发布密立方数据安全流通体系，同时参与多个行业的密改项目。4）
深度参与车联网、无人机等行业标准规范制定，测绘行业数据安全实现
重大示范项目落地。公司毛利率稳定，积极实施降本增效，2022 年净利
率提升至 8.87%（同比+0.33pct），扣非归母净利润同比增长 41.71%，公
司作为密码行业龙头竞争优势显著。 

◼ 打造国内首个在线数据合规服务平台，个保业务持续拓展：公司为互联
网公司世纪华通打造国内首个在线数据合规服务平台，结合现场设备的
布置和运维，通过服务+平台的方式进行业务输出。订单收费标准按照
网络游戏注册用户数量按年收费，采用 SaaS 化服务方式，数据服务需
要和平台业务紧密耦合，客户粘性强。公司率先落地个保业务，未来有
望持续拓展相关客户。 

◼ 数据要素市场化推进，数据安全 1500 亿市场空间广阔：随着“数据二
十条”出台，数据要素顶层设计相对明确，数据要素市场将进入快速建
设阶段。“数据二十条”中明确提出要强化数据安全保障体系建设，完
善数据全流程合规与监管规则体系，构建数据安全合规有序跨境流通机
制。根据近期工信部等十六部门发布的《关于促进数据安全产业发展的
指导意见》中制定发展目标，到 2025 年数据安全产业规模将超过 1500

亿元，目前处于初期发展阶段，空间广阔。公司作为密码国家队，率先
提出以密码为核心的数据智能安全服务商的战略定位，将充分受益于数
据安全市场发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2022 年疫情影响项目进展，我们将公司
2022-2024 年 EPS 预测从 0.38/0.49/0.64 元略下调至 0.36/0.48/0.62 元。
公司作为数据安全国家队，将充分受益于个人信息保护等相关政策在互
联网等行业落地以及数据要素市场化推进。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,127 5,711 6,712 7,859  营业总收入 2,789 3,438 4,239 5,187 

货币资金及交易性金融资产 2,658 3,196 3,643 4,200  营业成本(含金融类) 1,731 2,122 2,592 3,150 

经营性应收款项 1,258 1,485 1,827 2,232  税金及附加 12 22 27 29 

存货 968 759 888 1,035  销售费用 333 454 559 685 

合同资产 88 92 152 163     管理费用 168 225 276 335 

其他流动资产 154 178 202 228  研发费用 283 353 434 531 

非流动资产 1,939 1,943 1,952 1,940  财务费用 -11 0 0 0 

长期股权投资 88 106 132 157  加:其他收益 22 27 33 40 

固定资产及使用权资产 321 327 324 320  投资净收益 70 27 34 41 

在建工程 1,116 1,096 1,069 1,037  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 184 184 196 195  减值损失 -126 -2 -2 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 237 315 415 537 

其他非流动资产 224 224 224 224  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 7,066 7,654 8,663 9,799  利润总额 243 315 415 537 

流动负债 1,984 2,264 2,866 3,476  减:所得税 4 7 8 11 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 8 8 8  净利润 239 308 407 526 

经营性应付款项 1,221 1,661 1,977 2,364  减:少数股东损益 1 3 3 3 

合同负债 662 415 676 881  归属母公司净利润 238 305 404 522 

其他流动负债 93 180 205 224       

非流动负债 35 35 35 35  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.36 0.48 0.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 207 263 351 458 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 316 374 465 580 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 2,019 2,299 2,901 3,511  毛利率(%) 37.92 38.29 38.85 39.28 

归属母公司股东权益 5,030 5,335 5,739 6,262  归母净利率(%) 8.54 8.88 9.54 10.07 

少数股东权益 17 20 23 26       

所有者权益合计 5,047 5,355 5,762 6,288  收入增长率(%) 17.00 23.27 23.28 22.38 

负债和股东权益 7,066 7,654 8,663 9,799  归母净利润增长率(%) 47.48 28.29 32.38 29.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 681 628 538 629  每股净资产(元) 5.94 6.30 6.78 7.40 

投资活动现金流 -61 -90 -91 -72  最新发行在外股份（百万股） 846 846 846 846 

筹资活动现金流 62 0 0 0  ROIC(%) 4.15 4.93 6.16 7.43 

现金净增加额 682 538 447 557  ROE-摊薄(%) 4.73 5.72 7.04 8.34 

折旧和摊销 110 111 115 122  资产负债率(%) 28.57 30.03 33.49 35.83 

资本开支 -92 -98 -99 -89  P/E（现价&最新股本摊薄） 113.74 88.66 66.97 51.82 

营运资本变动 285 170 46 28  P/B（现价） 5.39 5.08 4.72 4.33 

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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