
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2022 年 08 月 26 日 

卫士通（002268.SZ） 

经营效率持续提升，静待 22H2 景气加速 
22H1 营收增速超预期，下半年有望景气加速。卫士通聚焦数据安全业务，覆盖包括个人隐私
安全保护，数据防泄露，数据安全流动共享在内的数据安全众多相关领域，2022H1 实现主营
收入 13.1 亿元，同比增长 55.33%，其中安全集成与服务、整机与系统、芯片分别实现营收 7.26、
4.34、1.5 亿元，上半年实现归母净利润 989.02 万元，同比增长 123.53%，其中 2022Q2 单季
实现收入 6.8 亿元，同比增长 21.18%，单季度归母净利润 4834.25 万元，同比增长 41.51%，
净利率由 21H1 的-5.1%提升至 22H1 的 0.8%，经营效率持续提升，考虑到上半年疫情影响以
及网安行业收入确认节奏，我们看好下半年营收增长加速以及数据安全业务推进，全年盈利能
力亦有望延续大幅提升趋势。 

密码领先厂商，围绕“以密码为核心的数据智能安全服务商”定位，下游应用多点开花。公司
在工业控制、可信计算、隐私计算、密码基础前沿研究及应用等领域的科技创新投入，突破掌
握密码和网络安全的核心技术和前沿技术，形成了超过 500 项科技创新成果，具备一流的密码
和安全算法设计研究能力：1）面向互联网的个人数据、用户隐私、敏感数据防护等应用场景，
已开展与数据拥有方、数据运营方的合作；2）安全芯片泛在化应用进一步拓展，实现低功耗
安全芯片在物联网终端广泛应用，实现嵌入式安全 SE 在党政、重点行业的融合应用；3）车联
网安全领域进展顺利，作为主要的密码厂商参与各类密码顶层专项的申报与试点建设工作，车
联网商密应用示范项目入选工信部试点名单；4）新能源内生安全领域，实现国内首套新能源
集控商用密码内生安全保障系统成功挂网应用，解决了当前新能源领域因点多面广、设备离散
等安全风险导致的突出问题；5）应用平台推广顺利，以橙讯为核心平台，形成了覆盖电子政
务、公检法、金融、能源等重点行业的安全应用产品。 

数据安全政策实施，产业落地有望加速。2021 年 9 月，《数据安全法》发布实施，与之前颁布
的《网络安全法》、《密码法》共同构成了我国网络与数据领域治理基础性法律，确立了数据分
级分类管理以及风险评估、监测预警和应急处臵等数据安全管理各项基本制度，落地进度有加
速：1）数据安全成为互联网监管核心，数据安全与隐私计算有望显著受益。隐私计算受大数
据融合应用和隐私保护的双重需求驱动，KPMG 预计 2023 年其技术服务营收有望达 100-200
亿人民币的空间,长期将撬动千亿级的数据平台运营收入空间；2）除各类互联网厂商外，金融、
能源、医疗等关保行业数据安全潜在空间巨大。金融、医疗及能源等关保行业数据天然具有商
业价值、用户隐私，数据安全合规需求迫切；3）部分数据作为战略资源仍将强监管。卫士通
的控股股东中国网安是公司实控人中电科集团根据国家安全战略发展需要重点打造的网络安
全子集团，在支撑国家网安战略任务和赢得关键领域客户信任方面具有天然的优势，公司作为
中国网安唯一的上市公司，具备真正稀缺的股东背景，有望受益于隐私安全需求快速释放。 

整合公司数据安全技术、产品和生态力量，打造数据安全合规服务 SaaS 平台。1）探索“平
台+服务”的赋能型安全服务模式。打造数据安全合规服务 SaaS 平台，提供第三方数据加密、
第三方密钥托管、数据去标识化、数据安全合规管理、数据合规风险感知、移动应用 APP 合规
检测、数据安全合规审计等服务，支撑互联网企业用户合规需求；2）首单落地世纪华通，合
同金额超预期且一次性确定三年服务期，反应数据安全合规需求迫切，卫士通保障盛趣公司建
立并维持个人信息安全合规体系，服务期限为三年，合同总金额 12000 万元（含税），进展及
金额超预期，3）参考海外 SecuritySaaS 公司，我们预计相关合作方可能参照海外 saas 服务模
式，按照服务人数或流量进行收费，商业模式显著优于传统网安需求，数据安全订单体量及商
业模式超预期。 

维持“买入”评级。考虑公司行业安全新场景布局进展顺利，数据安全领域首单世纪华通订单
金 额 、商 业模 式及 进度 超预期 ， 我们 预 计 2022/2023/2024 年 公 司 营业 收入 为
39.70/51.80/66.31 亿元，归母净利润为 6.05/10.17/14.07 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧风险；政策力度不及预期风险；新领域布局缓慢风险；关键假设误差风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,384  2,789  3,970  5,180  6,631  

增长率 yoy（%） 13.3  17.0  42.4  30.5  28.0  

归母净利润（百万元） 161  238  605  1,017  1,407  

增长率 yoy（%） 

 

 

3.6  47.5  154.0  68.2  38.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19  0.28  0.71  1.20  1.66  

净资产收益率（%） 3.4  4.7  10.9  15.4  17.6  

P/E（倍） 185.6  125.9  49.5  29.5  21.3  

P/B（倍） 6.4  6.0  5.3  4.5  3.7   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4547  5127  5877  6097  8876   营业收入 2384  2789  3970  5180  6631  

现金 1985  2658  1491  1768  2252   营业成本 1538  1731  2342  2901  3581  

应收票据及应收账款 1746  1200  2994  2478  4526   营业税金及附加 20  12  25  28  39  

其他应收款 75  80  140  147  221   营业费用 274  333  417  518  663  

预付账款 56  58  104  108  163   管理费用 158  168  230  285  351  

存货 475  968  985  1434  1552   研发费用 248  283  391  500  620  

其他流动资产 209  162  162  162  162   财务费用 -25  -11  -16  26  80  

非流动资产 1934  1939  2690  3403  4187   资产减值损失 -15  -118  -5  -69  -105  

长期投资 58  88  115  142  170   其他收益 48  22  0  0  0  

固定资产 316  307  760  1229  1741   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 274  263  269  263  252   投资净收益 1  70  34  53  44  

其他非流动资产 1285  1281  1546  1768  2024   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 6480  7066  8567  9500  13063   营业利润 166  237  620  1045  1445  

流动负债 1733  1984  2870  2786  4940   营业外收入 1  6  9  6  6  

短期借款 0  0  0  0  1085   营业外支出 0  0  1  1  0  

应付票据及应付账款 1231  1221  2096  2013  3059   利润总额 167  243  628  1050  1451  

其他流动负债 502  763  774  774  797   所得税 4  4  14  21  30  

非流动负债 30  35  35  35  35   净利润 162  239  614  1029  1420  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 1  1  10  12  13  

其他非流动负债 30  35  35  35  35   归属母公司净利润 161  238  605  1017  1407  

负债合计 1763  2019  2905  2821  4975   EBITDA 179  264  653  1134  1612  

少数股东权益 11  17  27  39  51   EPS（元） 0.19  0.28  0.71  1.20  1.66  

股本 838  846  846  846  846         

资本公积 2602  2698  2698  2698  2698   主要财务比率      

留存收益 1267  1487  2054  3010  4340   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4707  5030  5634  6640  8036   成长能力      

负债和股东权益 6480  7066  8567  9500  13063   营业收入(%) 13.3  17.0  42.4  30.5  28.0  

       营业利润(%) 12.1  43.1  161.3  68.6  38.4  

       归属于母公司净利润(%) 3.6  47.5  154.0  68.2  38.3  

       获利能力      

       毛利率(%) 35.5  37.9  41.0  44.0  46.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.8  8.5  15.2  19.6  21.2  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.4  4.7  10.9  15.4  17.6  

经营活动现金流 628  681  8808  1108  1420   ROIC(%) 2.2  3.2  9.8  14.7  15.2  

净利润 162  239  614  1029  1420   偿债能力      

折旧摊销 72  101  87  133  189   资产负债率(%) 27.2  28.6  33.9  29.7  38.1  

财务费用 -25  -11  -16  26  80   净负债比率(%) -41.5  -51.8  -25.7  -25.9  -14.0  

投资损失 -1  -70  -34  -53  -44   流动比率 2.6  2.6  2.0  2.2  1.8  

营运资金变动 358  285  -1023  -28  -1225   速动比率 2.2  2.0  1.6  1.6  1.4  

其他经营现金流 62  137  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -114  -61  -804  -794  -929   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.6  

资本支出 85  92  724  685  756   应收账款周转率 1.3  1.9  1.9  1.9  1.9  

长期投资 -29  -8  -27  -28  -28   应付账款周转率 1.3  1.4  1.4  1.4  1.4  

其他投资现金流 -58  23  -107  -136  -201   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -42  62  9  -38  -92   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.28  0.71  1.20  1.66  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  0.80  -0.44  1.31  0.50  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.56  5.94  6.66  7.85  9.50  

普通股增加 0  8  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 10  97  0  0  0   P/E 185.6  125.9  49.5  29.5  21.3  

其他筹资现金流 -52  -42  9  -38  -92   P/B 6.4  6.0  5.3  4.5  3.7  

现金净增加额 472  682  -1167  276  -600   EV/EBITDA 156.4  103.5  43.7  24.9  17.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价  
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