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请务必阅读正文后的免责条款部分 

TMT 行业 卫士通（002268） 

公司调研报告 评级：持有    维持 

收盘价（元） 25.36 
商密挂帅楔入信息安全新领域 

目标价（元） 31.79 

市场数据 
 

投资要点: 

 公司在商业密码的研发、产品化领域有核心技术优势。公司由中国电子科技集

团下属第 30 研究所发起成立，是 A股市场信息安全领域上市第一股，在商业密

码研发领域拥有先天优势，是全国 7 家具备商密研发资质的单位之一和 3 家具

有产品开发能力和资质的公司之一。 

 公司挺进智能电网领域。公司与中国电力科学研究院签订加密机订单，预计公

司会以此为突破口突入电力领域，与智能电网概念接轨。 

 公司手机支付业务处于孕育期，今后五年或迎来集中爆发。公司去年与中国银

联合作推出“摩宝”卡手机支付业务，通过手机就可以实现银行卡帐余额查询、

公用事业缴费，主流游戏点卡等数字产品的购买、电影院线订票订座、机票酒

店的预定和支付以及网上商城电子账单支付等。预计在未来5年该项业务会迎来

集中爆发。 

 公司正在向安全云计算业务进军。公司推出“私有云”概念，与市场普遍看好

的“公共云”概念并驾齐驱，解决了用户对核心数据安全的担忧。 

 风险提示：1、手机支付业务拓展低于预期；2、安全云计算业务开展低于预期；

3、与中国电力研究院的合作未产生溢出效应，从而导致在电力领域的扩张无法

开展。 

 盈利预测及估值分析。随着信息安全问题越来越被重视，安全产品的需求将会

呈现快速增长态势。作为安全领域的领军公司，预计公司2010～2012年EPS将分

别达到0.48、0.62和0.77。给予公司31元的目标价，“增持”评级。 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2008 2009  2010E  2011E  2012E 

营业收入 210  269  378  491  614  

收入增幅(%) 4.82% 27.94% 40.36% 30.00% 25.00% 

净利润 34  35  64  82  102  

净利增幅(%)  1.89% 3.69% 79.51% 28.65% 24.40% 

毛利率(%) 69.30% 62.46% 62.46% 62.46% 62.46% 

ROE(%) 9.49% 9.22% 14.46% 16.00% 16.95% 

摊薄 EPS(元) 0.26 0.27  0.48  0.62  0.77  

 

52 周最高/最低(元) 41.50/14.60 

市净率 8.55 

总股本(百万) 132.86 

流通 A 股(百万) 77.38 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

总市值（百万元） 3369.21 

流通 A 股市值（百万元） 1962.40 
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1. 公司在商密领域拥有核心技术优势 

公司由中国电子科技集团下属第三十研究所发起成立，是 A 股市场信息安全领域上

市第一股，在商业密码研发领域拥有先天优势，是全国 7 家具备商密研发资质的单位之

一和 3 家具有产品开发能力和资质的公司之一。公司以深厚独到的技术积淀引领国内信

息安全产业发展，产品线覆盖了防火墙、 VPN、UTM、网关防病毒、安全审计、身份

认证与信息加密、CA 与密管、内网综合安全防护、安全管理平台、云计算/云存储安全

等主流安全技术/产品市场，在信息安全领域具有领先优势，处于行业的领导地位，同时

也是国家信息安全行业标准的制定者之一。 

图 1：公司营业收入与净利润情况  图 2：公司每股收益和净资产收益率情况 

 

 

 

资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

2. 以加密机为切入点，楔入智能电网领域 

                     公司先前的业务一直集中在政府、金融、军工领域，对电力行业涉足较少，但公司 

在 2010 年与中国电力研究院签署了一项三千余万的合同。（该合同金额占 2010 年营业 

收入的约 10%）该合同所涉及的加密平台主要应用于国家电网领域的电量信息采集系统。 

目前公司是国家电网加密平台的独家供应商，标志着公司正式进军电力行业的智能电网 
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领域。 

3. 手机支付业务尚处于培育期，今后几年或有爆发

增长机会 

手机支付一直是二级市场高度看好的概念。手机支付有两种支付方式，一种是现场

支付，以中国移动的“手机钱包”为代表，主要用于小额支付，以预存话费冲抵结算，技

术上依赖于内置的射频卡；另一种是远程支付，即将个人银行卡信息写入特制SD卡，通

过平台软件来操作个人账户，实现无线支付，远程支付。卫士通的手机支付业务采取了

第二种方式。 

公司去年与中国银联合作推出“摩宝”卡手机支付业务，通过手机就可以实现银行卡

帐余额查询、公用事业缴费，主流游戏点卡等数字产品的购买、电影院线订票订座、机

票酒店的预定和支付以及网上商城电子账单支付等。但由于公司在消费领域扩张方面缺

乏经验，再加上手机制式复杂多样，导致推广费用很高，在短期之内该项业务尚不能给

公司带来实质性受益。 

尽管如此，但是鉴于其他发达国家的经验，手机支付大行其道只是时间问题，预计

在未来几年该项业务会迎来集中爆发。 

4. 大力推进“安全云”概念，倡导“私有云” 

公司在 2010 年推出安全云概念产品，在市场开拓上采取了两步走的战略。首先以

安全云存储为切入点，介入云计算中心的建设。安全云存储系统以密码技术为核心，采

用分布式文件系统、云存储安全防护系统软件和专用密码模块相结合的方式，在实现海
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量云存储的同时解决用户关心的诸如文件传输安全、数据节点安全、用户身份和密钥管

理、服务器木马和病毒防御；身份认证和访问控制等安全问题。 

另外，公司为了消除客户对“公有云“的疑虑，大力倡导”私有云“概念，对一些实力雄

厚的行业寡头和集团级公司推出”私有云“安全产品。预计公司在安全云方面的业务在

2011 年会有大幅增长。 

5. 三零系支脉众多，资产注入引人遐想 

公司大股东为中国电子科技集团第 30 研究所。该所是以信息安全和保密为核心、

以通信网络和信息系统为主体、以信息服务和信息工程建设为支撑，向社会提供全方位

信息安全保密产品、通信网络系统与产品，并提供全方位信息服务，是集科研、生产、

工程建设、销售和服务于一体的实业型高科技集团。 

三零集团下属企业众多，除了卫士通之外，还包括厦门雅迅网络股份有限公司、成

都三零盛安信息系统有限公司、上海三零卫士信息安全有限公司、成都三零凯天通信实

业有限公司、成都三零瑞通移动通信有限公司、成都三零嘉微电子有限公司、成都国信

安信息产业基地有限公司、成都三零普瑞科技有限公司等，几乎全部为涉及信息和微电

子技术的高科技公司。 

鉴于以上，同时参考二级市场一些国有高科技公司的做法，不排除在未来集团公司

资产注入的可能性，尤其是公司作为集团公司唯一的资本运作平台，更加增大了这种可

能性，后市值得期待。 
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图 3：中国电子科技集团 30 研究所产业谱系图 

 

资料来源：中国电子科技集团 30 研究所网站 
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图表 02 公司盈利预测  （单位：百万元） 

报表预测           

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 210.54  269.36  378.08  491.50  614.38  

  减: 营业成本 64.63  101.11  141.93  184.51  230.63  

        营业税金及附加 3.02  4.35  5.70  7.41  9.27  

        营业费用 47.65  53.56  64.27  83.56  104.44  

        管理费用 62.08  85.87  90.74  117.96  147.45  

        财务费用 -1.30  -1.96  -6.56  -7.42  -8.64  

        资产减值损失 5.65  -1.16  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 28.79  27.58  82.00  105.49  131.23  

  加: 其他非经营损益 12.51  19.73  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 41.30  47.31  82.00  105.49  131.23  

  减: 所得税 1.49  5.26  8.20  10.55  13.12  

        净利润 39.80  42.05  73.80  94.94  118.11  

  减: 少数股东损益 5.42  6.40  9.80  12.61  15.68  

   归属母公司股东净利润 34.38  35.65  64.00  82.33  102.42  

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 270.58  255.88  327.51  332.32  436.11  

        应收和预付款项 118.49  159.78  196.67  266.71  312.52  

        存货 38.23  49.54  54.88  80.86  88.82  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.80  0.80  0.80  0.80  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 11.98  16.01  11.75  7.49  3.23  

        无形资产和开发支出 0.38  0.43  0.19  0.01  0.01  

        其他非流动资产 1.31  0.31  0.15  0.00  0.00  

        资产总计 440.95  482.75  591.96  688.19  841.48  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 56.46  73.78  117.23  128.84  176.88  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 6.24  4.60  4.60  4.60  4.60  

        负债合计 62.70  78.38  121.83  133.44  181.48  

        股本 67.10  80.52  80.52  80.52  80.52  

        资本公积 170.45  158.94  158.94  158.94  158.94  

        留存收益 124.87  147.10  203.07  275.07  364.64  

   归属母公司股东权益 362.42  386.56  442.53  514.54  604.11  

        少数股东权益 15.84  17.80  27.60  40.21  55.89  
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        股东权益合计 378.26  404.37  470.13  554.75  660.00  

        负债和股东权益合计 440.95  482.75  591.96  688.19  841.48  

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 3.50  39.38  73.09  7.72  107.99  

        投资性现金净流量 -5.55  -44.50  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 165.73  -15.18  -1.47  -2.91  -4.21  

        现金流量净额 163.67  -20.29  71.63  4.81  103.79  

资料来源:德邦研究所 

 

 

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 
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更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券
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