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三未信安（688489.SH） 
 

Q1 稳步增长，政策完善助力夯实成长确定性 

 

Q1 业绩稳步增长，加大新赛道布局，抢占先机；《商用密码管理条例》正式落 

地，有望进一步夯实公司成长确定性，维持 “强烈推荐”投资评级。 

事件：公司发布 2023 年一季报，公司 23Q1 实现收入 3621.62 万元，同比增 

长 32.71%；归母净利润亏损 378.34 万元，同比亏损缩窄；扣非归母净利润 

亏损 477.92 万元，同比亏损缩窄。 

Q1 业绩稳步增长，持续加大研发与销售投入。公司一季度实现稳步增长，实 

现收入 3621.62 万元，同比增长 32.71%；归母净利润亏损 378.34 万元，同 

比亏损缩窄；扣非归母净利润亏损 477.92 万元，同比亏损缩窄。Q1 毛利率 

68.94%，同比减少 1.06pct。费用方面，销售费用 1643.60 万元，同比增长 

44.21%；管理费用 829.82 万元，同比增长 25.80%；研发费用 1895.18 万元， 

同比增长 34.84%，公司持续加大研发投入，积极布局云密码、隐私计算等新 

兴赛道，有望持续抢占市场先机。 

《商用密码管理条例》正式落地，有望进一步夯实公司成长确定性。当前，医 

疗、教育等重点行业密码建设较为薄弱，随着《商用密码管理条例》正式落 

地，以“密评”为抓手，相关行业密码建设有望快速补齐，推动行业提速发 

展。长期来看，密码作为保障数据安全的关键底座，未来以安全多方计算、 

同态加密、可搜索加密、联邦学习等为代表的新型密码技术，将成为保障数 

据安全的核心技术，贯穿数据安全全生命周期管理，成为保障数据安全的底 

层核心。随着数据泄露风险增加，相关密码建设需不断完善，有望推动行业 

长期保持高景气度。公司聚焦产业链中上游，有望全面受益于行业景气度提 

升，夯实成长确定性。 

维持“强烈推荐”投资评级。随着政策完善，行业有望保持高景气发展，公司卡 

位中上游，有望全面受益于高景气发展度发展。预计 23-25 年归母净利润为 

1.54/2.10/2.77 亿元，维持 “强烈推荐”投资评级。 

风险提示：政策落地不及预期、行业竞争加剧、成本上涨。 

财务数据与估值 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 270 340 463 626 813 

同比增长 34% 26% 36% 35% 30% 
营业利润(百万元) 85 111 159 217 287 

同比增长 43% 31% 43% 37% 32% 
归母净利润(百万元) 75 107 154 210 277 

同比增长 43% 44% 43% 37% 32% 
每股收益(元) 0.97 1.39 2.00 2.73 3.60 
PE 119.0 82.9 57.9 42.3 32.1 
PB 23.0 4.7 4.4 4.1 3.7 

资料来源：公司数据、招商证券 

强烈推荐（维持） 
 

TMT 及中小盘/计算机 
目标估值：NA 
当前股价：115.53 元 

基础数据 

总股本（万股）               7695 

已上市流通股（万股）          1625 
总市值（亿元）                  89 
流通市值（亿元）                19 
每股净资产（MRQ）           24.4 
ROE（TTM）                 6.0 
资产负债率                   2.7% 
主要股东                    张岳公 

主要股东持股比例            20.8% 
 

股价表现 
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资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
流动资产 363 1848 1979 2156 2386 

现金 134 1471 1500 1510 1547 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 177 317 406 549 714 

其它应收款 2 3 5 6 8 
存货 42 40 45 60 78 
其他 8 16 22 30 39 

非流动资产 106 126 125 125 125 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 21 25 27 29 30 

无形资产商誉 7 13 12 11 9 
其他 78 88 87 86 85 

资产总计 469 1974 2104 2281    2511 
流动负债 67 70 80 94 109 

短期借款 5 0 0 0 0 
应付账款 21 27 36 48 62 

预收账款 3 3 4 5 6 
其他 38 41 40 41 41 

长期负债 15 20 20 20 20 
长期借款 0 0 0 0 0 

其他 15 20 20 20 20 
负债合计 82 90 100 113     129 

股本 57 77 77 77 77 
资本公积金 208 1577 1577 1577 1577 
留存收益 122 229 350 514 728 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 387 1883 2004 2168 2382 
负债及权益合计 469 1974 2104 2281    2511 
 

现金流量表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
经营活动现金流 30 (6) 55 48 91 

净利润 75 107 154 210 277 
折旧摊销 5 7 6 6 6 
财务费用 0 0 0 0 0 
投资收益 0 0 (16) (16) (16) 
营运资金变动 (48) (114) (98) (166) (191) 
其它 (2) (7) 8 13 15 

投资活动现金流 (71) (20) 8 8 8 
资本支出 (71) (20) (7) (7) (7) 
其他投资 0 0 16 16 16 

筹资活动现金流 (7) 1362 (34) (46) (63) 
借款变动 (30) (33) (1) 0 0 

普通股增加 0 20 0 0 0 
资本公积增加 10 1370 0 0 0 

股利分配 0 0 (33) (46) (63) 
其他 12 6 0 0 0 

现金净增加额 (48) 1337 29 10   37 

 

利润表 

单位：百万元      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
营业总收入          270    340    463    626    813 

营业成本          71     83    113    151    196 
营业税金及附加        2      2      3      4      6 
营业费用          43     54     73     99    129 
管理费用          24     27     36     47     57 

研发费用          50     68     93    122    155 
财务费用          (1)     (2)      0      0      0 
资产减值损失       (4)    (11)      0      0      0 
公允价值变动收益       0      0      0      0      0 
其他收益            9     16     16     16     16 
投资收益            0      0      0      0      0 

营业利润             85    111    159    217    287 
营业外收入          0      0      0      0      0 
营业外支出          1      0      0      0      0 

利润总额             84    111    159    217    287 
所得税              9      4      5      7      9 
少数股东损益        0      0      0      0      0 

归属于母公司净利润      75    107    154    210     277 
 

主要财务比率 

2021    2022  2023E  2024E  2025E 
年成长率 

营业总收入       34%    26%    36%    35%    30% 

营业利润         43%    31%    43%    37%    32% 
归母净利润       43%    44%    43%    37%    32% 

获利能力 

毛利率         73.6%  75.5%  75.5%  75.8%  75.9% 

净利率         27.6%  31.6%  33.2%  33.6%  34.1% 
ROE            21.7%    9.4%    7.9%  10.1%  12.2% 
ROIC           21.1%    9.3%    7.9%  10.1%  12.2% 

偿债能力 

资产负债率     17.5%   4.6%   4.7%   5.0%   5.1% 

净负债比率      1.7%   0.0%   0.0%   0.0%   0.0% 
流动比率          5.4    26.2    24.7    23.0    21.8 

速动比率          4.8    25.7    24.1    22.4    21.1 
营运能力 

总资产周转率      0.6     0.3     0.2     0.3     0.3 
存货周转率        1.9     2.0     2.7     2.9     2.8 

应收账款周转率      1.9     1.4     1.3     1.3     1.3 
应付账款周转率      3.9     3.5     3.6     3.6     3.5 

每股资料(元) 

EPS              0.97    1.39    2.00    2.73    3.60 
每股经营净现金    0.39   -0.08    0.71    0.62    1.19 
每股净资产       5.03   24.48   26.04   28.17   30.96 
每股股利         0.00    0.43    0.60    0.82    1.08 

估值比率 

PE              119.0    82.9    57.9    42.3    32.1 

PB               23.0      4.7      4.4      4.1      3.7 
EV/EBITDA       85.9    66.2    45.3    33.5     25.6 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任 

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2022 年水晶球最佳分析师第 

一名。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020 

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学 

士，2021 年加入招商证券。 
 
 
 
 
 
 
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地 

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标 

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假 

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在 

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外， 

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报 

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考 

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、 

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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