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基础数据 
总股本（百万股） 173 
流通 A 股（百万股） 173 
流通 B 股（百万股） 0 
可转债（百万元）  
流通 A 股市值（百万元） 2,573 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

公司中标公告及近期在云计算安

全领域的拓展 
 公司 6 月 22 日晚公告中标国家电网公司的重大合同。中标的是本年度部

分变电二次装置某项目的第一分标“纵向加密认证装置”。中标的纵向加密

认证装置设备总数量为 734 台，总金额为人民币 3,055.19 万元。加上去年

年底中标的 3,428 万元的订单，今年一季度中标的 1,158.52 万元，今年公

司在电力行业的总收入能翻一翻的可能性进一步增强； 

 所中标的合同进一步彰显了公司在电力行业的业务拓展。随着智能电网的

建设，电力行业或将很快成为公司在政府领域之外培植起来的一个亿元年

收入的下游行业； 

 同时，我们认为：公司现在最重要的看点还是安全云存储（IaaS）和云计

算安全体系（云平台自身的基本建设）。云安全是云计算大规模应用的前提，

是等级保护政策下的所有大行业使用管理信息系统的必需，而且等级保护

制度要求三级以上信息系统必须使用国产信息安全产品。卫士通新近开发

的安全云的技术让云计算在中国“真正走下云端”，开启大规模应用的大门；

 公司凭借着自己在密码技术、数据保密和终端安全领域里综合的技术优势，

今年 5 月末率先突破了云计算发展的瓶颈：云计算数据加密和云安全体系。

为数据保护等级严密的政府和重点企业的私有云以及中小企业公有云，解

决了多层面共享环境下的数据安全和身份认证问题，是国内云计算至关重

要的技术突破，为多领域的云计算市场打开了快速发展的大门。作为云计

算平台基础设施的数据安全和安全体系的提供商，如公司顺利携手云计算

领域其它主要参与者，未来在国内云计算的发展中将大幅获益； 

 另外，云计算技术上的突破使得公司形成了在云计算时代信息安全领域的

整体竞争优势，将充分带动自己较弱的网络安全设备产品发展、壮大； 

 预计 2011—2013 年公司收入为 5.04 亿、6.56 亿和 8.55 亿元，同比增长

33%、30%和 30%，归属母公司净利润为 1.01 亿、1.57 亿和 2.39 亿元，

每股收益分别为 0.58、0.91 和 1.38 元。维持“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争激烈程度或对公司大规模发展的进程构成挑战和风险。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 378 504  656 855 

(+/-%) 40% 33% 30% 30%

归属母公司净利润(百万元) 65 101  157 239 

(+/-%)  83% 55% 55% 53%

EPS(元) 0.38 0.58  0.91 1.38 

P/E(倍) 39.53 25.50  16.43 10.77 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 646  736  963  1289 营业收入 378 504  656 855 
现金 355  334  444  622 营业成本 145 187  236 296 
应收账款 129  250  325  423 营业税金及附加 5 8  10 13 
其他应收款 12  27  35  46 营业费用 74 106  125 154 
预付账款 73  11  14  18 管理费用 86 98  121 137 
存货 77  112  141  178 财务费用 -1 -2  -2 -3 
其他流动资 0  2  3  3 资产减值损失 10 6  7 7 
非流动资产 27  23  15  8 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 1  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 21  14  7  0 营业利润 59 102  159 251 
无形资产 0  0  0  0 营业外收入 18 17  25 30 
其他非流动 5  9  8  7 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 673  759  978  1297 利润总额 78 119  184 281 
流动负债 169  175  223  280 所得税 7 8  13 20 
短期借款 0  0  0  0 净利润 70 110  171 261 
应付账款 96  121  153  192 少数股东损益 5 9  15 22 
其他流动负 73  54  70  88 归属母公司净利 65 101  157 239 
非流动负债 7  3  3  3 EBITDA 65 108  165 256 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.49 0.58  0.91 1.38 
其他非流动 7  3  3  3  
负债合计 176  178  226  283 主要财务比率  
少数股东权 42  51  66  89 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 133  173  173  173 成长能力  
资本公积 150  110  110  110 营业收入 40.4% 33.4% 30.1% 30.2%
留存收益 173  247  403  642 营业利润 115.4% 71.2% 56.5% 57.7%
归属母公司 455  530  686  925 归属母公司净利 82.6% 55.0% 55.2% 52.6%
负债和股东 673  759  978  1297 获利能力  
    毛利率(%) 61.6% 63.0% 64.1% 65.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.2% 0.0% 0.0% 17.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.3% 19.1% 22.8% 25.8%
经营活动现 94  4  108  175 ROIC(%) 35.9% 38.5% 48.3% 59.7%
净利润 70  110  171  261 偿债能力  
折旧摊销 7  8  8  8 资产负债率(%) 26.2% 23.5% 23.1% 21.8%
财务费用 -1  -2  -2  -3 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 3.82 4.20  4.32 4.60 
营运资金变 8  -117  -78  -104 速动比率 3.37 3.56  3.68 3.97 
其他经营现 10  5  9  12 营运能力  
投资活动现 -27  0  -1  -1 总资产周转率 0.65 0.70  0.76 0.75 
资本支出 27  0  0  0 应收账款周转率 3 2  2 2 
长期投资 0  -1  0  0 应付账款周转率 1.79 1.72  1.72 1.71 
其他投资现 0  -1  -1  -1 每股指标（元）  
筹资活动现 23  -25  3  4 每股收益 (最新 0.38 0.58  0.91 1.38 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 0.54 0.02  0.63 1.01 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 2.64 3.07  3.97 5.36 
普通股增加 52  40  0  0 估值比率  
资本公积增 -9  -40  0  0 P/E 39.53 25.50  16.43 10.77 
其他筹资现 -20  -25  3  4 P/B 5.65 4.86  3.75 2.78 
现金净增加 90  -21  111  178 EV/EBITDA 35 21  14 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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