
三未信安(688489) / 计算机设备 / 公司点评 / 2023.03.28

请阅读最后一页的重要声明！

密码系统增速亮眼，新兴领域大有可为

证券研究报告

投资评级:增持(维持) 核心观点

基本数据 2023-03-27

收盘价(元) 108.00

流通股本(亿股) 0.16

每股净资产(元) 24.60

总股本(亿股) 0.77

最近 12 月市场表现

分析师 杨烨
SAC 证书编号：S0160522050001

yangye01@ctsec.com

相关报告
1. 《业绩高增尽显强成长性，行业政策

加码可期》   2023-02-25

❖ 事件：公司发布 2022 年年报，全年实现营业收入 3.40 亿元，同比增长 25.69%；

实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长 43.52%；实现扣非归母净利润 0.99 亿元，

同比增长 37.12%。其中，Q4 单季实现收入 1.68 亿元，同比增长 25.59%；实现归

母净利润 0.77 亿元，同比增长 34.16%。

❖ 商密行业高景气度，密码系统产品增速亮眼：随着数据安全的重要性和必要性日

益提升，商用密码行业整体保持了较好的发展态势。公司聚焦商用密码技术创新

和产品研发，研发了 XS100 密码芯片、密码板卡、密码机等产品，密码运算性能

达到国内领先水平，在网络安全、政府、金融、证券、能源、电信、医疗、教育

等行业拥有广泛的市场。报告期内公司密码系统产品收入较上年增长 143.69%，

主要系公司密码系统产品线逐步完善，并在证券等行业和领域取得了较好的销售

业绩。

❖ 研发功底深厚，新兴领域大有可为：密码技术在云计算、大数据、区块链、数字

货币、物联网、V2X 车联网、人工智能等新兴领域发挥基础支撑作用。公司在密

码理论、技术和研发方面具备深厚的理论功底和实践经验。截止 2022 年 12 月 31

日，公司研发人员共 167 人，占公司员工总数 45.63%，研发投入占营收比例高达

20.08%。公司研发的高性能密码设备，SM2 签名算法突破 120 万次/秒，SM4 加

解密速度突破 100Gbps，支持 10 亿级海量密钥管理，产品性能行业领先，可满足

国内多种应用场景。公司也是国内最早布局云计算密码产品的厂商之一，已与国

内多个云平台厂商及电信运营商合作创新云密码服务模式。

❖ 投资建议：公司作为商用密码基础设施提供商，其自研密码芯片 XS100 已批量出

货，并积极拓展云安全等新兴密码应用领域。公司作为产业链的上游能充分受益

商密行业需求的高增，同时也能享有产业链中较好的竞争格局。我们预测公司

2023-2025 年实现收入 4.74、6.37、8.65 亿元，实现归母净利润 1.54、2.05、2.79

亿元，对应当前 PE 估值分别为 54x、41x、30x，维持“增持”评级。

❖ 风险提示：政策落地不及预期；政府预算不及预期；疫情对订单交付的影响。

盈利预测：

[Table_FinchinaSimple] 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入(百万元) 270 340 474 637 865

收入增长率(%) 33.51 25.69 39.41 34.49 35.71

归母净利润(百万元) 75 107 154 205 279

净利润增长率(%) 42.81 43.52 43.73 33.05 36.05

EPS(元/股) 1.30 1.82 2.00 2.66 3.62

PE 0.00 55.78 53.94 40.54 29.80

ROE(%) 19.31 5.69 7.56 9.14 11.06

PB 0.00 4.12 4.08 3.71 3.30

数据来源：wind 数据，财通证券研究所
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公司财务报表及指标预测
[Table_FinchinaDetail]利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 270.33 339.76 473.68 637.04 864.55 成长性

减:营业成本 71.32 83.34 117.62 159.78 201.80 营业收入增长率 33.5% 25.7% 39.4% 34.5% 35.7%

 营业税费 1.96 2.33 3.41 4.59 6.22 营业利润增长率 42.9% 31.0% 57.0% 33.0% 36.1%

   销售费用 43.17 53.95 73.42 96.83 134.00 净利润增长率 42.8% 43.5% 43.7% 33.0% 36.1%

   管理费用 23.78 26.74 35.53 49.05 69.16 EBITDA 增长率 43.3% 34.8% 39.1% 35.8% 35.3%

   研发费用 50.46 68.22 89.05 121.04 172.91 EBIT 增长率 41.3% 35.6% 52.3% 33.2% 36.2%

   财务费用 -0.62 -1.51 -0.60 -0.50 -0.30 NOPLAT 增长率 41.9% 47.7% 39.3% 33.2% 36.2%

  资产减值损失 -0.02 -2.23 0.00 0.00 0.00 投资资本增长率 27.2% 375.5% 7.9% 9.8% 12.3%

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产增长率 28.2% 386.8% 8.2% 10.1% 12.4%

 投资和汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 利润率

营业利润 84.66 110.94 174.18 231.68 315.22 毛利率 73.6% 75.5% 75.2% 74.9% 76.7%

加:营业外净收支 -0.58 -0.09 0.00 0.00 0.00 营业利润率 31.3% 32.7% 36.8% 36.4% 36.5%

利润总额 84.09 110.85 174.18 231.68 315.22 净利润率 27.6% 31.6% 32.5% 32.2% 32.3%

减:所得税 9.39 3.65 20.03 26.64 36.25 EBITDA/营业收入 34.1% 36.6% 36.5% 36.9% 36.8%

净利润 74.70 107.21 154.09 205.01 278.92 EBIT/营业收入 31.1% 33.6% 36.6% 36.3% 36.4%

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 运营效率

货币资金 134.30 1470.92 1711.54 1577.33 1866.44 固定资产周转天数 29 27 21 17 13

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 流动营业资本周转天数 225 329 161 307 217

应收帐款 176.71 317.04 202.66 566.49 516.43 流动资产周转天数 490 1985 1561 1289 1079

应收票据 0.00 0.00 0.16 -0.09 0.21 应收帐款周转天数 193 262 197 217 225

预付帐款 4.18 10.59 8.87 13.90 19.47 存货周转天数 190 177 201 189 189

存货 41.85 40.00 91.61 76.45 135.63 总资产周转天数 555 1294 1570 1284 1059

其他流动资产 0.84 3.58 3.58 3.58 3.58 投资资本周转天数 535 2025 1568 1280 1059

可供出售金融资产 投资回报率

持有至到期投资 ROE 19.3% 5.7% 7.6% 9.1% 11.1%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 15.9% 5.4% 7.1% 8.6% 10.3%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ROIC 18.8% 5.8% 7.6% 9.2% 11.1%

固定资产 21.18 24.75 26.62 28.83 30.75 费用率

在建工程 0.83 0.67 0.89 1.18 1.30 销售费用率 16.0% 15.9% 15.5% 15.2% 15.5%

无形资产 6.96 13.02 16.07 19.85 24.15 管理费用率 8.8% 7.9% 7.5% 7.7% 8.0%

其他非流动资产 60.62 63.90 63.90 63.90 63.90 财务费用率 -0.2% -0.4% -0.1% -0.1% 0.0%

资产总额 468.74 1973.51 2157.85 2387.57 2700.91 三费/营业收入 24.5% 23.3% 22.9% 22.8% 23.5%

短期债务 5.01 0.00 -5.01 -10.01 -15.02 偿债能力

应付帐款 20.84 26.57 38.63 48.66 63.63 资产负债率 17.5% 4.6% 5.6% 6.1% 6.6%

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 负债权益比 21.1% 4.8% 5.9% 6.5% 7.1%

其他流动负债 0.41 0.33 0.33 0.33 0.33 流动比率 5.43 26.24 20.14 17.95 16.01

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 4.72 25.46 19.09 17.18 15.00

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 利息保障倍数 222.35 545.88 — — —

负债总额 81.82 90.03 120.22 144.90 179.27 分红指标

少数股东权益 0.00 0.00 0.06 0.09 0.14 DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股本 57.42 76.95 76.95 76.95 76.95 分红比率

留存收益 121.94 229.14 383.23 588.24 867.16 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 386.92 1883.48 2037.63 2242.67 2521.64 业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E EPS(元) 1.30 1.82 2.00 2.66 3.62

净利润 74.70 107.21 154.09 205.01 278.92 BVPS(元) 6.74 24.60 26.48 29.14 32.77

加:折旧和摊销 8.25 10.46 -0.50 3.77 3.00 PE(X) 0.0 55.8 53.9 40.5 29.8

  资产减值准备 4.44 11.21 0.00 0.00 0.00 PB(X) 0.0 4.1 4.1 3.7 3.3

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/FCF

   财务费用 0.38 0.21 0.00 0.00 0.00 P/S 0.0 22.9 17.5 13.0 9.6

   投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EV/EBITDA -1.4 50.5 38.1 28.6 20.2

 少数股东损益 0.00 0.00 0.06 0.03 0.05 CAGR(%)

 营运资金的变动 -55.72 -128.06 97.29 -327.06 21.08 PEG 0.0 1.3 1.2 1.2 0.8

经营活动产生现金流量 30.28 -6.00 250.95 -118.20 303.16 ROIC/WACC

投资活动产生现金流量 -70.94 -19.87 -5.32 -11.00 -9.05 REP

融资活动产生现金流量 -7.34 1362.49 -5.01 -5.01 -5.01

资料来源：wind数据，财通证券研究所
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