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市场数据  
收盘价(元) 32.50 

一年最低/最高价 26.62/49.90 

市净率(倍) 5.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,339.57 

总市值(百万元) 27,490.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.15 

资产负债率(%,LF) 26.34 

总股本(百万股) 845.88 

流通 A 股(百万股) 841.22  
 

相关研究  
《电科网安(002268)：2022 业

绩快报点评：业绩符合预期，

经营质量持续提升》 

2023-02-22 

《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   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,438 4,258 5,259 6,484 

同比 16% 24% 24% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 307 403 522 672 

同比 22% 31% 30% 29% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.36 0.48 0.62 0.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 89.65 68.27 52.71 40.92   
[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年公司实现营收

34.38 亿元，同比增长 16.35%；实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长

21.99%。2023 年 Q1 公司实现营收 4.13 亿元，同比下滑 36.57%；归母净

利润亏损 0.37 亿元，同比下滑 2.49%，业绩基本符合市场预期。 

投资要点 

◼ 经营质量持续提升：公司 2023 年 Q1 营收同比下滑主要由于 2022 年同
期多个信创、商密项目集中验收，基数较高影响。公司毛利率稳定，
积极实施降本增效，2022 年净利率提升至 8.92%（同比+0.38pct），经
营质量持续提升。 

◼ 数据安全新业务快速成长：2022 年公司数据安全业务营收 2.19 亿元，
同比增长 135.40%，毛利率 38.03%（同比+3.98pct）。公司围绕重要数
据和个人信息保护、数据安全流通等数据安全重要方向，重点布局隐
私计算，从秘密分享、同态加密等底层密码技术、隐私计算安全产
品、数据共享商业模式等多个层面同时推进。公司 2022 年 1）全新发
布密立方数据安全流通体系，主导或参与了十余项最新数据安全国家
标准和政策制定；2）聚焦互联网企业的个人信息合规利用，打造数据
安全合规服务 SaaS 平台和网络安全运营服务平台，实现业内首个互联
网游戏场景下的数据安全标杆项目的落地。公司以“3+2+N”网络安
全运营服务为抓手，成功实现了中车、中海油等项目落地，我们预计
未来数据安全、合规等业务模式将有望在互联网行业以及其他重要场
景持续落地。 

◼ 密码核心能力持续优化：公司率先推出在线密码服务平台，并持续优
化迭代平台功能，能够向用户提供层次化、可定制、应用合规的密码
服务。公司拓展电子政务、金融、能源、交通等领域市场，已经实现
央企跨境、智慧船舶、智能充电等领域新业务布局；并创新打造数字
货币、风能发电、空间测绘、互联网政务服务等业务应用密码融合系
统。公司密码服务平台项目 2022 年在全国多地落地建设，标杆示范效
应良好，我们预计随着商密市场发展，公司密码业务将保持稳健增
长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2024 年 EPS 预测为
0.48/0.62 元，预测 2025 年 EPS 为 0.79 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,557 6,619 7,754 9,187  营业总收入 3,438 4,258 5,259 6,484 

货币资金及交易性金融资产 2,812 3,379 3,894 4,474  营业成本(含金融类) 2,177 2,665 3,266 3,998 

经营性应收款项 1,706 1,841 2,269 2,793  税金及附加 17 21 26 32 

存货 657 1,006 1,118 1,314  销售费用 334 468 579 713 

合同资产 265 231 293 404     管理费用 180 273 337 415 

其他流动资产 118 162 179 202  研发费用 377 468 579 713 

非流动资产 2,010 2,006 1,974 1,933  财务费用 -16 0 0 0 

长期股权投资 91 112 130 144  加:其他收益 44 33 41 51 

固定资产及使用权资产 367 369 371 374  投资净收益 24 30 37 45 

在建工程 1,096 1,073 1,043 1,019  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 134 129 108 74  减值损失 -112 -3 -4 -4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 325 423 547 705 

其他非流动资产 309 309 309 309  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 7,567 8,624 9,728 11,121  利润总额 328 423 547 705 

流动负债 2,213 2,866 3,445 4,162  减:所得税 20 18 23 30 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
34 34 34 34 

 
净利润 308 405 524 675 

经营性应付款项 1,532 1,916 2,260 2,818  减:少数股东损益 1 2 3 3 

合同负债 490 709 936 1,036  归属母公司净利润 307 403 522 672 

其他流动负债 157 206 215 274       

非流动负债 105 105 105 105 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.36 0.48 0.62 0.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 316 363 474 613 

租赁负债 51 51 51 51  EBITDA 436 483 602 753 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 2,318 2,971 3,550 4,268  毛利率(%) 36.68 37.42 37.91 38.35 

归属母公司股东权益 5,235 5,638 6,159 6,831  归母净利率(%) 8.92 9.46 9.92 10.36 

少数股东权益 14 16 19 22       

所有者权益合计 5,249 5,654 6,178 6,853  收入增长率(%) 16.35 23.86 23.51 23.30 

负债和股东权益 7,567 8,624 9,728 11,121  归母净利润增长率(%) 21.99 31.31 29.53 28.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 339 657 580 638  每股净资产(元) 6.19 6.66 7.28 8.08 

投资活动现金流 -778 -90 -65 -57 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
846 846 846 846 

筹资活动现金流 -141 0 0 0  ROIC(%) 5.68 6.27 7.56 8.89 

现金净增加额 -579 567 515 580  ROE-摊薄(%) 5.86 7.14 8.47 9.83 

折旧和摊销 120 120 129 140  资产负债率(%) 30.63 34.45 36.49 38.38 

资本开支 -97 -99 -83 -89 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
89.65 68.27 52.71 40.92 

营运资本变动 -150 153 -33 -172  P/B（现价） 5.25 4.88 4.46 4.02 

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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