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卫士通（002268.SZ） 

并购强化交付能力，迎接产业机遇期 
事件：收购广州三零卫士 100%股权。2022 年 5 月 16 日公告，卫士通拟以自有资
金向上海三零卫士及广州市新龙浩工业技术有限公司收购其持有的广州三零卫士信
息安全有限公司股权。收购前，卫士通不持有广州三零卫士股权；收购完成后，公
司将持有广州三零卫士 100%股权。以 2021 年 9 月 30 日为基准日，广州三零卫士
股东全部权益评估价值为 1.26 亿元，较审计后净资产账面价值增值 8616.91 万元，
增值率 216.34%，增值原因主要是其收益持续增长。 

通过并购强化实施交付能力，把握产业机遇：广州三零卫士专业从事信息系统安全
集成、信息安全运维服务等，业务领域覆盖党政、金融、运营商以及电力等行业，
曾参与多个重大项目的信息安全保障建设。考虑到广州三零卫士两方面优势：一是
其有技术与行业经验优势，具备较强且稳定的产品服务团队；二是其拥有优质的客
户资源，通过此次收购将进一步提高卫士通在信息安全领域实施交付及客户后续维
护能力，更好迎接数据安全、车载安全及新能源等领域产业机遇。 

行业安全多处开花，互联网数据安全、新能源、车联网及金融科技领域有望接力支
撑营收高增。公司已在党政、军工、数字人民币、车联网、新能源等行业发布并应
用了一系列行业级解决方案：1）面向互联网的个人数据、用户隐私、敏感数据防护
等应用场景， 已开展与数据拥有方、数据运营方的合作；2）安全芯片泛在化应用
进一步拓展，实现低功耗安全芯片在物联网终端广泛应用，实现嵌入式安全 SE 在党
政、重点行业的融合应用；3）车联网安全领域进展顺利，作为主要的密码厂商参与
各类密 码顶层专项的申报与试点建设工作，车联网商密应用示范项目入选工信部试
点名单；4）新能源内生安全领域，实现国内首套新能源集控商用密码内生安全保障
系统成功挂网应用，解决了当前新能源领域因点多面广、设备离散等安全风险导致
的突出问题；5）应用平台推广顺利，以橙讯为核心平台，形成了覆盖电子政务、公
检法、金融、能源等重点行业的安全应用产品。 

长效股权激励计划叠加管理层变更有望改善经营效率，现金流支撑净利润改善空间
显著。2021 年新任管理层就任，均具备专业技术背景，股权激励计划有效期十年，
授予的限制性股票所涉及的标的股票总量不超过公司股本总额的 10%。首期激励对
象为公司高管、公司和控股子公司对整体业绩和持续发展有直接影响的管理人员、
核心技术人员和骨干员工约 335 人，占员工比例约 15%，长效股权激励计划叠加管
理层变更或将改善经营效率。作为信创核心受益标的，根据年报披露，经营活动现
金流净额达 6.81 亿元，随高毛利安全芯片、网安产品持续高增，费用率压降贡献净
利润弹性巨大。公司围绕信创需求，已构建了覆盖芯片、模块、平台、整机和系统
的全产品体系，如龙芯中科联合卫士通发布 “龙芯安全模块及 SDK”以及信创安全
解决方案等，显著受益国产化产业趋势。 

维持“买入”评级。考虑公司行业安全新场景布局进展顺利，数据安全领域首单世
纪华通订单金额、商业模式及进度超预期，我们上调 2022/2023/2024 年公司营业收
入为 39.70/51.80/66.31 亿元，归母净利润为 6.05/10.17/14.07 亿元。2022 年安全
边际市值为 600 亿，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧风险；政策力度不及预期风险；新领域布局缓慢风险；关键假
设误差风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,384  2,789  3,970  5,180  6,631  

增长率 yoy（%） 13.3  17.0  42.4  30.5  28.0  

归母净利润（百万元） 161  238  605  1,017  1,407  

增长率 yoy（%） 

 

 

3.6  47.5  154.0  68.2  38.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19  0.28  0.71  1.20  1.66  

净资产收益率（%） 3.4  4.7  10.9  15.4  17.6  

P/E（倍） 184.5  125.1  49.2  29.3  21.2  

P/B（倍） 6.3  5.9  5.3  4.5  3.7   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 16 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4547  5127  5877  6097  8876   营业收入 2384  2789  3970  5180  6631  

现金 1985  2658  1491  1768  2252   营业成本 1538  1731  2342  2901  3581  

应收票据及应收账款 1746  1200  2994  2478  4526   营业税金及附加 20  12  25  28  39  

其他应收款 75  80  140  147  221   营业费用 274  333  417  518  663  

预付账款 56  58  104  108  163   管理费用 158  168  230  285  351  

存货 475  968  985  1434  1552   研发费用 248  283  391  500  620  

其他流动资产 209  162  162  162  162   财务费用 -25  -11  -16  26  80  

非流动资产 1934  1939  2690  3403  4187   资产减值损失 -15  -118  -5  -69  -105  

长期投资 58  88  115  142  170   其他收益 48  22  0  0  0  

固定资产 316  307  760  1229  1741   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 274  263  269  263  252   投资净收益 1  70  34  53  44  

其他非流动资产 1285  1281  1546  1768  2024   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 6480  7066  8567  9500  13063   营业利润 166  237  620  1045  1445  

流动负债 1733  1984  2870  2786  4940   营业外收入 1  6  9  6  6  

短期借款 0  0  0  0  1085   营业外支出 0  0  1  1  0  

应付票据及应付账款 1231  1221  2096  2013  3059   利润总额 167  243  628  1050  1451  

其他流动负债 502  763  774  774  797   所得税 4  4  14  21  30  

非流动负债 30  35  35  35  35   净利润 162  239  614  1029  1420  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 1  1  10  12  13  

其他非流动负债 30  35  35  35  35   归属母公司净利润 161  238  605  1017  1407  

负债合计 1763  2019  2905  2821  4975   EBITDA 179  264  653  1134  1612  

少数股东权益 11  17  27  39  51   EPS（元） 0.19  0.28  0.71  1.20  1.66  

股本 838  846  846  846  846         

资本公积 2602  2698  2698  2698  2698   主要财务比率      

留存收益 1267  1487  2054  3010  4340   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4707  5030  5634  6640  8036   成长能力      

负债和股东权益 6480  7066  8567  9500  13063   营业收入(%) 13.3  17.0  42.4  30.5  28.0  

       营业利润(%) 12.1  43.1  161.3  68.6  38.4  

       归属于母公司净利润(%) 3.6  47.5  154.0  68.2  38.3  

       获利能力      

       毛利率(%) 35.5  37.9  41.0  44.0  46.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.8  8.5  15.2  19.6  21.2  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.4  4.7  10.9  15.4  17.6  

经营活动现金流 628  681  8808  1108  1420   ROIC(%) 2.2  3.2  9.8  14.7  15.2  

净利润 162  239  614  1029  1420   偿债能力      

折旧摊销 72  101  87  133  189   资产负债率(%) 27.2  28.6  33.9  29.7  38.1  

财务费用 -25  -11  -16  26  80   净负债比率(%) -41.5  -51.8  -25.7  -25.9  -14.0  

投资损失 -1  -70  -34  -53  -44   流动比率 2.6  2.6  2.0  2.2  1.8  

营运资金变动 358  285  -1023  -28  -1225   速动比率 2.2  2.0  1.6  1.6  1.4  

其他经营现金流 62  137  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -114  -61  -804  -794  -929   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.6  

资本支出 85  92  724  685  756   应收账款周转率 1.3  1.9  1.9  1.9  1.9  

长期投资 -29  -8  -27  -28  -28   应付账款周转率 1.3  1.4  1.4  1.4  1.4  

其他投资现金流 -58  23  -107  -136  -201   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -42  62  9  -38  -92   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.28  0.71  1.20  1.66  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  0.80  -0.44  1.31  0.50  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.56  5.94  6.66  7.85  9.50  

普通股增加 0  8  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 10  97  0  0  0   P/E 184.5  125.1  49.2  29.3  21.2  

其他筹资现金流 -52  -42  9  -38  -92   P/B 6.3  5.9  5.3  4.5  3.7  

现金净增加额 472  682  -1167  276  -600   EV/EBITDA 155.4  102.8  43.4  24.8  17.8   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 16 日收盘价  
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