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⚫ 事件：公司发布 2022 年报，实现收入 6.60 亿（+7.9%），归母净利-0.09 亿（-

110.9%），扣非净利-0.54 亿（-263.4%），其中 Q4 单季度实现收入 1.94 亿（-

40.1%），实现归母净利 0.42亿（-59.1%），实现扣非净利 0.25 亿（-67.2%）。

此外公司发布 23Q1 季报，实现收入 0.69 亿（-50.0%），实现归母净利-0.42 亿

（+25.5%），实现扣非净利-0.52 亿（+17.6%）。 

⚫ 通用安全产品营收增长较快，PKI 业务略有下滑，业务结构发生变化。2022 年，外

部环境复杂多变，公司经营业务受到一定影响，业务结构产生变化，营收保持平稳

增长。分产品来看，22 年全年公司通用安全产品收入达到 3.71 亿，同比增长

32.1%； PKI安全应用产品和基础产品收入分别达到 1.69 亿、1.19 亿，受外部影响

同比下滑 14.4%、10.1%。 

⚫ 业绩下滑系毛利率下降和管理费用率上升所致。由于外部因素导致公司在密码业务

上销售、实施和交付等环节受限较多，整体毛利率受到影响，2022 年公司综合毛利

率为 39.9%，同比下降 11.9pct。同时，期间费用率为 45.9%，同比上升 0.39pct，

其中，销售、管理、研发费用率分别为 9.7%、22.3%、13.9%，其中管理费用率上

升较多，同比上升 3.9pct，主要系公司人员增加所致。 

⚫ 基于零信任体系，完善创新核心产品，提升产品力。公司继续保持技术研发强度，

2022 年投入研发费用约 0.91亿元，公司不断完善和创新了密码服务平台、数据安

全产品、零信任智能策略中心等核心产品，同时开展了后量子密码等前沿技术的预

研，建立了研发生产效率数据平台来开展 DevSecOps 能力建设，大力提升产品力

和安全性。随着公司推进商用密码与行业应用需求的紧密结合，加速其他应用场景

落地，公司业绩将进一步打开增长空间。 

 

 

⚫ 根据2022年报，调整收入增速、毛利率、费用率，我们预测公司2023-2025年EPS

分别为 0.38/0.55/0.69 元（原预测 23-24 年 EPS 为 0.45/0.54 元），根据可比公司

PE水平，我们给予公司 23 年 53 倍 PE，对应目标价为 20.14 元，维持买入评级。 

风险提示 
网络安全需求释放不及预期；网络安全市场竞争加剧。 

 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 611 660 821 1,015 1,212 

  同比增长(%) 37.4% 7.9% 24.5% 23.6% 19.4% 

营业利润(百万元) 90 (10) 103 151 190 

  同比增长(%) 47.1% -110.7% 1164.0% 46.0% 26.1% 

归属母公司净利润(百万元) 80 (9) 88 128 161 

  同比增长(%) 39.6% -110.9% 1109.1% 45.6% 25.9% 

每股收益（元） 0.34 (0.04) 0.38 0.55 0.69 

毛利率(%) 51.7% 39.9% 48.5% 48.1% 47.9% 

净利率(%) 13.0% -1.3% 10.7% 12.6% 13.3% 

净资产收益率(%) 5.9% -0.6% 6.2% 8.4% 9.7% 

市盈率 43.0 (393.2) 39.0 26.8 21.3 

市净率 2.5 2.5 2.3 2.2 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 

最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2023/05/23 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

数字认证 300579 30.40  0.38  0.49  0.61  0.73  80.98  62.18  50.05  41.46  

电科网安 002268 32.10  0.36  0.48  0.62  0.79  88.55  67.38  52.03  40.41  

深信服 300454 121.07  0.47  1.14  1.94  2.67  259.92  106.05  62.50  45.27  

绿盟科技 300369 11.27  0.04  0.39  0.54  0.78  317.46  29.06  20.71  14.51  

天融信 002212 10.00  0.17  0.37  0.51  0.66  57.77  26.96  19.70  15.15  

 最大值      317.46  106.05  62.50  45.27  

 最小值      57.77  26.96  19.70  14.51  

 平均数      160.94  58.33  41.00  31.36  

 调整后平

均 
     143.15  52.87  40.93  32.34  

数据来源：wind，东方证券研究所 

根据 2022 年报，调整收入增速、毛利率、费用率，我们预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为

0.38/0.55/0.69元（原预测 23-24年 EPS为 0.45/0.54元），根据可比公司 PE水平，我们给予公

司 23年 53 倍 PE，对应目标价为 20.14 元，维持买入评级。 

风险提示 

网络安全需求释放不及预期；网络安全市场竞争加剧。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 93 170 246 321 436  营业收入 611 660 821 1,015 1,212 

应收票据及应收账款 250 246 271 335 400  营业成本 295 397 423 527 631 

预付账款 11 17 15 18 22  营业税金及附加 6 4 8 10 12 

存货 340 205 211 264 316  营业费用 61 64 72 88 106 

其他 910 790 641 601 561  管理费用及研发费用 219 239 265 297 335 

流动资产合计 1,605 1,429 1,384 1,538 1,734  财务费用 (2) (0) (2) (3) (4) 

长期股权投资 30 23 30 30 30  资产减值损失 3 26 15 15 15 

固定资产 134 126 130 132 130  公允价值变动收益 14 18 18 18 18 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 34 26 25 25 25 

无形资产 65 39 46 48 47  其他 12 16 21 27 31 

其他 70 129 17 16 15  营业利润 90 (10) 103 151 190 

非流动资产合计 299 318 223 226 222  营业外收入 1 0 2 2 2 

资产总计 1,904 1,746 1,606 1,764 1,957  营业外支出 1 5 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 91 (14) 104 152 191 

应付票据及应付账款 77 70 85 105 126  所得税 11 (5) 12 18 23 

其他 423 288 56 60 64  净利润 80 (9) 92 133 168 

流动负债合计 500 358 141 165 190  少数股东损益 0 (0) 4 5 7 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 80 (9) 88 128 161 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.34 -0.04 0.38 0.55 0.69 

其他 8 13 1 1 1        

非流动负债合计 8 13 1 1 1  主要财务比率      

负债合计 508 372 142 166 191   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1 0 4 9 16  成长能力      

股本 232 233 233 233 233  营业收入 37.4% 7.9% 24.5% 23.6% 19.4% 

资本公积 719 736 736 736 736  营业利润 47.1% -110.7% 1164.0% 46.0% 26.1% 

留存收益 443 404 492 620 781  归属于母公司净利润 39.6% -110.9% 1109.1% 45.6% 25.9% 

其他 1 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,396 1,374 1,465 1,598 1,766  毛利率 51.7% 39.9% 48.5% 48.1% 47.9% 

负债和股东权益总计 1,904 1,746 1,606 1,764 1,957  净利率 13.0% -1.3% 10.7% 12.6% 13.3% 

       ROE 5.9% -0.6% 6.2% 8.4% 9.7% 

现金流量表       ROIC 5.7% -0.5% 6.3% 8.5% 9.7% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 80 (9) 92 133 168  资产负债率 26.7% 21.3% 8.8% 9.4% 9.7% 

折旧摊销 35 4 22 29 35  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) (0) (2) (3) (4)  流动比率 3.21 3.99 9.82 9.32 9.14 

投资损失 (34) (26) (25) (25) (25)  速动比率 2.53 3.41 8.32 7.72 7.47 

营运资金变动 (506) 19 (216) (105) (106)  营运能力      

其它 414 (21) 75 (18) (18)  应收账款周转率 2.8 2.9 3.4 3.7 3.6 

经营活动现金流 (13) (34) (54) 11 51  存货周转率 1.3 1.5 2.0 2.2 2.2 

资本支出 (71) 48 (30) (32) (32)  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 

长期投资 (10) 6 (7) 0 0  每股指标（元）      

其他 (100) 71 169 93 93  每股收益 0.34 -0.04 0.38 0.55 0.69 

投资活动现金流 (181) 126 132 61 61  每股经营现金流 -0.05 -0.14 -0.23 0.05 0.22 

债权融资 1 4 (5) 0 0  每股净资产 5.99 5.90 6.27 6.82 7.51 

股权融资 4 18 0 0 0  估值比率      

其他 (28) (37) 2 3 4  市盈率 43.0 -393.2 39.0 26.8 21.3 

筹资活动现金流 (23) (16) (3) 3 4  市净率 2.5 2.5 2.3 2.2 2.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.0 -520.0 24.0 16.8 13.4 

现金净增加额 (217) 76 75 75 115  EV/EBIT 33.6 -296.0 29.3 20.1 15.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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