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相关报告
1. 《 中移动协同效应初现，AI+安全

打开想象空间》   2023-04-20

❖ 事件：公司发布 2023 年一季报，2023 年 Q1 实现营业收入 7.88 亿元，同比增长

39.56%；归母净利润亏损 0.66 亿元，亏损幅度较去年同期收窄。报告期内，公司

切实推进和中国移动战略协同、持续布局新兴业务板块和技术创新、结构性降本

增效、优化营销策略，积极主动把握逐渐释放的需求侧市场潜力。

❖ 与中移动合作持续深化，协同效应逐步显现：报告期内公司切实推进和中国移动

战略协同，为全年的业务耦合建立良好的开端。一方面，双方在标杆区域内实现

了电子政务项目的规模化落地，并积极探索新业务形态，如专线安全、零信任等

多领域项目，需求涵盖基础网络安全防护、身份安全、访问控制、云安全管理等

方向。另一方面，双方共建的“联创+”实验室，在云安全、算力网络安全、数据

安全、工业互联网安全和车联网安全五个技术方向继续投入研发，战略融合持续

深化。我们认为随着移动内部安全需求采购的快速导入以及 DICT 业务中安全的

价值量占比的逐步提升，移动渠道将为公司提供持续的业绩增长驱动力。

❖ 基础安全板块稳定增长，重点领域产品推陈出新：公司持续对已建成的安全运营

中心进行提质梳理，提升标准化运营能力，同时加强垂直领域的行业安全运营中

心的建设，促进安全运营中心成为公司各业务板块的经营载体，将安全运营中心

作为集团容器型战略的地位落到实处。与此同时，公司作为拥有最全面基础安全

保护能力的网络安全行业龙头企业，继续夯实在国产化、密码安全、身份安全、

基础安全等领域产品的领先地位，在重点领域不断有新产品成熟并推向市场。例

如，公司已基于中国移动超级 SIM 卡，叠加软件定义安全（SECaaS）模式、按

需加载多样化安全能力，推出超级 SIM 安全网关，提高安全门槛基线的同时也大

大降低零信任落地的管理成本和工程化实施的复杂度，并已在实际业务场景中部

署使用。

❖ 投资建议：公司作为网安经典板块龙头，新兴板块持续保持引领，中移动协同效

应已初现，老牌网安劲旅有望实现华丽转身。我们预计 2023-2025 年公司分别实

现收入 59.86、76.77、96.30 亿元。实现归母净利润 9.95、13.40、17.42 亿元，对

应当前 PE 估值分别为 31x、23x、18x，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) 4386 4437 5986 7677 9630

收入增长率(%) 20.27 1.16 34.91 28.25 25.44

归母净利润(百万元) 862 626 995 1340 1742

净利润增长率(%) 7.15 -27.33 58.95 34.67 30.02

EPS(元/股) 0.93 0.67 1.04 1.41 1.83

PE 30.68 38.93 31.39 23.31 17.93

ROE(%) 12.82 8.47 11.87 13.78 15.19

PB 3.96 3.36 3.72 3.21 2.72

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 4386.03 4436.91 5985.68 7676.78 9629.87 成长性

减:营业成本 1491.78 1656.91 2076.94 2662.27 3337.76 营业收入增长率 20.3% 1.2% 34.9% 28.3% 25.4%

 营业税费 41.96 39.10 55.30 70.67 87.49 营业利润增长率 3.7% -30.7% 67.2% 34.7% 30.0%

   销售费用 1102.32 1161.63 1358.75 1718.82 2174.30 净利润增长率 7.1% -27.3% 58.9% 34.7% 30.0%

   管理费用 215.03 208.72 371.11 383.84 423.71 EBITDA 增长率 8.2% -26.8% 87.3% 27.4% 23.4%

   研发费用 845.68 938.74 1346.78 1727.28 2166.72 EBIT 增长率 2.7% -35.6% 122.0% 29.9% 26.9%

   财务费用 -10.20 -7.59 -20.00 -30.00 -40.00 NOPLAT 增长率 5.0% -32.0% 110.4% 29.9% 26.9%

  资产减值损失 -18.88 -19.17 -22.00 -25.00 -30.00 投资资本增长率 13.2% 9.7% 13.4% 15.9% 17.8%

加:公允价值变动收益 50.92 20.14 0.00 0.00 0.00 净资产增长率 12.3% 10.0% 13.5% 16.0% 17.9%

 投资和汇兑收益 49.09 86.71 119.71 153.54 192.60 利润率

营业利润 936.09 648.28 1083.80 1459.52 1897.68 毛利率 66.0% 62.7% 65.3% 65.3% 65.3%

加:营业外净收支 2.12 -3.02 0.00 0.00 0.00 营业利润率 21.3% 14.6% 18.1% 19.0% 19.7%

利润总额 938.21 645.25 1083.80 1459.52 1897.68 净利润率 19.7% 14.1% 16.7% 17.5% 18.1%

减:所得税 75.45 18.63 86.70 116.76 151.81 EBITDA/营业收入 22.9% 16.5% 22.9% 22.8% 22.4%

净利润 861.53 626.05 995.10 1340.07 1742.37 EBIT/营业收入 18.9% 12.0% 19.8% 20.1% 20.3%

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

货币资金 1354.50 1340.15 2120.73 2113.57 3390.19 固定资产周转天数 47 55 47 42 37

交易性金融资产 1403.12 1453.51 1453.51 1453.51 1453.51 流动营业资本周转天数 263 292 231 244 214

应收帐款 2984.30 3852.99 4420.93 6380.01 7519.92 流动资产周转天数 547 604 561 534 536

应收票据 99.95 52.85 196.39 105.96 264.68 应收帐款周转天数 234 277 249 253 260

预付帐款 49.65 29.10 62.10 71.65 82.75 存货周转天数 102 100 96 99 98

存货 474.21 447.65 654.46 813.74 1009.23 总资产周转天数 710 768 661 612 585

其他流动资产 33.29 15.50 15.50 15.50 15.50 投资资本周转天数 565 613 515 465 437

可供出售金融资产 投资回报率

持有至到期投资 ROE 12.8% 8.5% 11.9% 13.8% 15.2%

长期股权投资 163.62 222.44 267.72 306.67 354.35 ROA 9.6% 6.3% 8.3% 9.5% 10.1%

投资性房地产 224.86 237.77 282.48 345.36 385.53 ROIC 11.2% 7.0% 12.9% 14.5% 15.6%

固定资产 568.82 667.96 764.57 888.62 977.71 费用率

在建工程 1.05 0.00 -88.63 -162.25 -216.68 销售费用率 25.1% 26.2% 22.7% 22.4% 22.6%

无形资产 186.94 167.50 159.15 143.30 128.76 管理费用率 4.9% 4.7% 6.2% 5.0% 4.4%

其他非流动资产 150.00 150.00 150.00 150.00 150.00 财务费用率 -0.2% -0.2% -0.3% -0.4% -0.4%

资产总额 8936.37 10002.09 11966.25 14143.85 17168.25 三费/营业收入 29.8% 30.7% 28.6% 27.0% 26.6%

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 偿债能力

应付帐款 885.45 1159.31 1601.12 1870.13 2432.27 资产负债率 24.6% 25.9% 28.6% 29.1% 30.5%

应付票据 0.00 2.70 -1.57 3.50 -0.28 负债权益比 32.6% 35.0% 40.8% 42.2% 45.5%

其他流动负债 30.10 18.12 18.12 18.12 18.12 流动比率 3.20 2.99 2.80 2.82 2.77

长期借款 1.26 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 2.90 2.77 2.55 2.57 2.53

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 利息保障倍数 198.85 208.51 — — —

负债总额 2198.66 2591.99 3427.05 4116.90 5235.43 分红指标

少数股东权益 16.13 18.70 20.69 23.38 26.87 DPS(元) 0.03 0.20 0.00 0.00 0.00

股本 933.58 952.60 952.60 952.60 952.60 分红比率

留存收益 4033.42 4635.78 5630.88 6970.95 8713.32 股息收益率 0.1% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 6737.71 7410.10 8407.19 9749.94 11495.81 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) 0.93 0.67 1.04 1.41 1.83

净利润 861.53 626.05 995.10 1340.07 1742.37 BVPS(元) 7.20 7.76 8.80 10.21 12.04

加:折旧和摊销 172.59 199.33 187.56 209.14 204.19 PE(X) 30.7 38.9 31.4 23.3 17.9

  资产减值准备 85.14 116.90 132.00 145.00 160.00 PB(X) 4.0 3.4 3.7 3.2 2.7

公允价值变动损失 -50.92 -20.14 0.00 0.00 0.00 P/FCF

   财务费用 4.17 2.56 0.00 0.00 0.00 P/S 6.1 5.6 5.2 4.1 3.2

   投资收益 -49.09 -86.71 -119.71 -153.54 -192.60 EV/EBITDA 25.3 32.1 21.2 16.7 12.9

 少数股东损益 1.22 0.57 1.99 2.69 3.49 CAGR(%)

 营运资金的变动 -675.17 -823.96 -245.68 -1340.92 -514.86 PEG 4.3 — 0.5 0.7 0.6

经营活动产生现金流量 317.84 -11.05 951.26 202.44 1402.60 ROIC/WACC

投资活动产生现金流量 -109.52 -252.15 -170.67 -209.61 -125.98 REP

融资活动产生现金流量 -228.91 252.92 0.00 0.00 0.00

资料来源：wind数据，财通证券研究所
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