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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

信安世纪(688201)公司点评报告 2023 年 04 月 19 日 

[Table_Title] 
营收实现较快增长，加大研发布局未来 

——信安世纪(688201.SH)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 17 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现较快增长，金融行业增速亮眼 

2022 年，公司实现营业收入 6.58 亿元，同比增长 25.44%；实现归母净利

润 1.64 亿元，同比增长 6.36%；实现扣非归母净利润 1.56 亿元，同比增长

8.80%。分行业来看，来自金融行业的收入为 4.45 亿元，同比增长 48.81%；

来自企业的收入为 1.38 亿元，同比增长 9.73%；来自政府的收入为 0.74 亿

元，同比下降 19.96%。公司整体毛利率为 71.51%，同比下降 0.61pct，保

持稳定。 

 以密码技术为基础支撑，持续满足金融、政府、企业等客户需求 

公司的产品和解决方案持续应用于金融、政府和企业等重要领域。在金融领

域，公司继续巩固在银行业的优势地位，持续跟进人民币跨境支付系统、隐

形债务、村镇银行保险、利率报备系统、电子信用证二期等安全应用；加大

对证券、期货、基金、保险等泛金融领域的产品和解决方案布局，为国密改

造和信创项目提供安全保障。在政府领域，公司利用现有优势行业解决方

案，深化对财政、人社、医保、烟草、交通、教育和医疗等行业的覆盖。随

着各地政务云、行业云等的建设，公司针对不同行业特点和不同云架构的特

点，推出多种云安全产品和解决方案，和云厂商展开广泛的合作。 

 继续加大研发投入，核心技术持续提升 

2022 年，公司继续加大研发投入，金额为 1.34 亿元，同比增长 33.07%，

占营业收入的比例为 20.32%。公司核心技术展开了进一步的研究和提升：

在数字证书与加密协议格式的快速解析和判定技术中提升解析与判定速

度，加快基于协同签名技术在证券行业等高性能场景化应用，加强高效安全

的容灾技术和集群技术，容灾过程中的提升稳定性与安全性，提高零信任边

界安全保护技术的策略中心授权管理、访问权限动态管理等功能，并顺利通

过零信任产业标准工作组零信任系统服务接口兼容性认证；将国密算法应

用到隐私计算技术中，优化隐私计算中的密码实现，研究隐私计算中半同

态、不经意传输等新型密码技术提升隐私计算平台效率和能力，同时

NetPEC 隐私计算平台顺利通过中国信通院的测评。 

 盈利预测与投资建议 

随着数字经济的快速发展，新兴网络信息安全需求不断涌现，公司积极布局

数字人民币等各类新场景，未来成长空间较为广阔。预测公司 2023-2025

年的营业收入为 8.69、11.17、14.15 亿元，归母净利润为 2.38、3.20、4.08

亿元，EPS 为 1.73、2.32、2.96 元/股，对应 PE 为 30.17、22.41、17.61

倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 28-58 倍之间，考虑到公司的成长性，

给予公司 2023 年 40 倍目标 PE，对应的目标价为 69.20 元。维持“买入”

评级。 

 风险提示 

产品迭代无法适应市场发展需求的风险；核心技术人员流失及技术泄露的

风险；经营业绩季节性波动的风险；行业竞争加剧的风险；商誉减值的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  52.10 元/69.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 68.00 / 29.35 

A 股流通股（百万股）： 62.90 

A 股总股本（百万股）： 137.83 

流通市值（百万元）： 3276.93 

总市值（百万元）： 7180.89 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：信安世纪上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 524.60 658.08 868.55 1117.41 1414.89 

收入同比(%) 26.02 25.44 31.98 28.65 26.62 

归母净利润(百万元) 154.13 163.92 237.98 320.42 407.83 

归母净利润同比(%) 43.63 6.36 45.17 34.64 27.28 

ROE(%) 15.02 14.22 17.75 19.86 20.84 

每股收益(元) 1.12 1.19 1.73 2.32 2.96 

市盈率(P/E) 46.59 43.81 30.17 22.41 17.61 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 624.97 701.19 915.90 1225.24 1608.91  营业收入 524.60 658.08 868.55 1117.41 1414.89 

现金 105.79 184.94 268.80 454.45 717.29  营业成本 146.27 187.51 246.62 316.35 399.67 

应收账款 243.74 384.08 477.28 564.00 646.59  营业税金及附加 5.23 3.14 8.77 11.40 14.57 

其他应收款 5.28 4.23 5.47 6.93 8.63  营业费用 95.51 91.52 121.77 156.10 197.24 

预付账款 2.87 3.90 4.76 5.98 7.35  管理费用 41.37 57.84 75.39 94.64 117.72 

存货 65.21 77.51 101.30 126.52 153.19  研发费用 100.48 133.71 165.34 198.23 249.49 

其他流动资产 202.08 46.53 58.28 67.37 75.86  财务费用 -2.73 -0.39 -0.03 -0.25 -0.48 

非流动资产 583.68 627.58 639.97 646.53 653.25  资产减值损失 -2.69 -4.72 -2.53 -2.42 -2.31 

长期投资 1.19 0.85 1.21 1.25 1.29  公允价值变动收益 0.72 1.72 0.67 0.63 0.58 

固定资产 455.82 506.55 513.16 519.39 525.40  投资净收益 4.17 0.50 3.21 2.75 2.46 

无形资产 16.79 16.00 16.19 16.46 16.91  营业利润 158.47 167.71 261.34 351.50 447.30 

其他非流动资产 109.88 104.18 109.41 109.43 109.65  营业外收入 0.03 6.04 0.06 0.08 0.11 

资产总计 1208.65 1328.77 1555.87 1871.77 2262.16  营业外支出 0.28 0.77 0.23 0.25 0.28 

流动负债 172.43 164.26 201.98 240.24 280.63  利润总额 158.23 172.98 261.17 351.33 447.13 

短期借款 14.93 4.19 0.00 0.00 0.00  所得税 12.37 9.47 19.95 26.46 33.40 

应付账款 63.24 71.86 89.72 109.58 129.97  净利润 145.86 163.51 241.22 324.88 413.73 

其他流动负债 94.26 88.21 112.26 130.66 150.66  少数股东损益 -8.27 -0.41 3.24 4.46 5.90 

非流动负债 9.80 11.69 10.16 10.51 10.87  归属母公司净利润 154.13 163.92 237.98 320.42 407.83 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 166.85 189.80 288.55 379.99 477.13 

其他非流动负债 9.80 11.69 10.16 10.51 10.87  EPS（元） 1.66 1.19 1.73 2.32 2.96 

负债合计 182.23 175.95 212.14 250.75 291.50        

少数股东权益 0.00 0.00 3.24 7.70 13.60 
 主要财务比率      

股本 93.13 137.83 137.83 137.83 137.83  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 604.13 568.46 568.46 568.46 568.46  成长能力      

留存收益 329.17 446.53 634.20 907.02 1250.77  营业收入(%) 26.02 25.44 31.98 28.65 26.62 

归属母公司股东权益 1026.43 1152.82 1340.49 1613.31 1957.06  营业利润(%) 32.64 5.83 55.83 34.50 27.25 

负债和股东权益 1208.65 1328.77 1555.87 1871.77 2262.16  归属母公司净利润(%) 43.63 6.36 45.17 34.64 27.28 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 72.12 71.51 71.61 71.69 71.75 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 29.38 24.91 27.40 28.67 28.82 

经营活动现金流 93.94 72.87 172.75 271.66 367.40  ROE(%) 15.02 14.22 17.75 19.86 20.84 

净利润 145.86 163.51 241.22 324.88 413.73  ROIC(%) 18.83 16.65 23.04 28.63 34.00 

折旧摊销 11.10 22.48 27.25 28.74 30.30  偿债能力           

财务费用 -2.73 -0.39 -0.03 -0.25 -0.48  资产负债率(%) 15.08 13.24 13.63 13.40 12.89 

投资损失 -4.17 -0.50 -3.21 -2.75 -2.46  净负债比率(%) 10.53 3.64 2.06 1.80 1.57 

营运资金变动 -76.55 -168.12 -86.66 -93.51 -87.18  流动比率 3.62 4.27 4.53 5.10 5.73 

其他经营现金流 20.42 55.89 -5.81 14.55 13.49  速动比率 3.19 3.71 3.96 4.50 5.11 

投资活动现金流 -575.17 75.57 -36.59 -38.81 -41.02  营运能力           

资本支出 449.51 73.04 30.23 31.25 32.47  总资产周转率 0.58 0.52 0.60 0.65 0.68 

长期投资 91.41 -144.42 0.36 0.04 0.04  应收账款周转率 2.38 1.86 1.80 1.95 2.12 

其他投资现金流 -34.25 4.19 -6.00 -7.52 -8.51  应付账款周转率 2.20 2.78 3.05 3.17 3.34 

筹资活动现金流 504.14 -70.97 -52.30 -47.20 -63.54  每股指标（元）           

短期借款 14.93 -10.74 -4.19 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.12 1.19 1.73 2.32 2.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.53 1.25 1.97 2.67 

普通股增加 23.28 44.70 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.45 8.36 9.73 11.71 14.20 

资本公积增加 461.02 -35.67 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 4.90 -69.26 -48.11 -47.20 -63.54  P/E 46.59 43.81 30.17 22.41 17.61 

现金净增加额 22.90 77.51 83.87 185.64 262.85  P/B 7.00 6.23 5.36 4.45 3.67 

       EV/EBITDA 41.78 36.73 24.16 18.34 14.61 



  
  

      

 

 


