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正衡房地产资产评估有限公司 

《关于北京信安世纪科技股份有限公司发行股份及支付现

金购买资产的审核中心意见落实函的回复》 

之核查意见 

 

上海证券交易所： 

贵所于 2023 年 3 月 19 日下发的《关于北京信安世纪科技股份有限公司发行

股份及支付现金购买资产的审核中心意见落实函》（上证科审（并购重组）〔2023〕

1 号）（以下简称“《落实函》”），正衡房地产资产评估有限公司作为本次交

易的评估机构，对《落实函》中的问题进行了认真研究和落实，并按照《落实函》

要求对所涉及的问题进行了核查，现提交贵所，请予审核： 

问题 1 

请上市公司结合标的公司历史业绩、军方客户需求的持续性、在手订单情况

以及客户结构变化等，披露标的资产预测期收入增长的依据及可实现性。 

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

 

一、标的公司历史业绩、军方客户需求的持续性、在手订单情况以及客户结

构变化 

（一）标的公司的历史业绩增长情况 

2020 年、2021 年及 2022 年 1-6 月，普世科技实现营业收入、净利润以及同

比增速情况如下： 

单位：万元 

项目 2022 年 1-6 月 2021 年度 2020 年度 

营业收入 3,386.06 7,351.51 5,125.26 

同比增速 - 43.44% - 

 

标的公司 2022 年 1-6 月收入（经审计）与上年同期（未经审计）比较情况： 

单位：万元、% 



6-5-2 

 

项目 2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 增长额 增长率 

收入金额 3,386.06 2,147.01 1,239.05 57.71 

标的公司 2022 年 1-10 月收入（经审计）与上年同期（未经审计）比较情况： 

单位：万元、% 

项目 2022 年 1-10 月 2021 年 1-10 月 增长额 增长率 

收入金额 6,819.51 4,221.78 2,597.73 61.53 

标的公司经过多年研发和市场积累，目前处于快速成长期。标的公司报告期

内成长性良好，2021 年度标的公司营业收入较 2020 年度增长 43.44%，2022 年

1-6 月和 2022 年 1-10 月，标的公司营业收入均较上年同期实现较大幅度增长，

成长性良好。剔除 2021 年定制开发技术服务收入的偶发性影响后（将标的公司

2021 年度技术服务收入调减至 2020 年度金额），标的公司 2021 年收入增长率

为 14.81%。本次交易标的公司预测期（2022 年至 2026 年）营业收入的复合增长

率为 14.20%，标的公司报告期收入增长幅度高于预测期收入复合增长率，相关

预测具有历史业绩增长率支撑，具有合理性与可实现性。 

（二）标的公司的在手订单情况 

报告期各期末，标的公司在手订单金额、占比、增长率情况如下： 

项目 

2020 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日 2022 年 10 月 31 日 2021 年

较 2020

年在手订

单增长率 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

跨网隔离交换 3,400.28 33.55% 4,752.94 36.22% 2,886.68 27.23% 39.78% 

终端安全管控 1,432.86 14.14% 2,680.74 20.43% 3,276.72 30.91% 87.09% 

数据安全归档 1,903.20 18.78% 2,993.90 22.82% 1,747.10 16.48% 57.31% 

技术服务及其他 3,399.57 33.54% 2,693.40 20.53% 2,689.40 25.37% -20.77% 

合计 10,135.91 100.00% 13,120.97 100.00% 10,599.90 100.00%  

标的公司 2021 年在手订单较 2020 年增长 29.45%，高于预测期营业收入增

长率。分产品看，跨网隔离交换类业务 2021 年末在手订单较 2020 年末增长

39.78%，预测期收入平均增长率为 11.76%；终端安全管控类业务 2021 年末在手

订单较 2020 年末增长 87.09%，预测期收入平均增长率为 22.70%；数据安全归

档类业务 2021 年末在手订单较 2020 年末增长 57.31%，预测期收入平均增长率

为 38.64%，标的公司三类产品预测期收入增长率低于 2021年度在手订单增长率。 

如前所述，技术服务收入中定制开发收入具有一定的偶发性，因此在手订单
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波动幅度较大，技术开发服务不是标的公司未来业务发展的重点，预测期收入构

成中，相比 2021 年度大幅调低技术服务收入的金额和占比，符合标的公司实际

情况和谨慎性原则。 

2022 年 10 月末，因外部因素影响，终端客户项目推进计划有所延后，招投

标延期，导致在手订单低于 2021 年末。目前，外部因素的影响已经消除，相关

项目的推进已经全面恢复。 

标的公司预测期营业收入复合增长率低于 2021 年度在手订单增长幅度，标

的公司三类产品预测期收入增长率低于 2021 年度在手订单增长率，标的公司预

测期收入增长幅度具有合理性与可实现性。 

（三）终端客户需求的持续性 

当前，我国国防领域正处于向信息化转变的过程中，伴随终端客户的信息化

发展进程，信息安全的重视程度和相关投入将会大幅提升，标的公司跨网隔离交

换、终端安全管控和数据安全归档产品能够契合终端客户信息化进程的需要，经

过前期的市场培育和起步阶段，有望进入快速成长期。 

一是根据《军队信息安全产品类别》中的界定，标的公司跨网隔离交换系列

产品属于产品类别中的“网络安全（一级分类）”之“边界安全（二级分类）”

之“网络隔离（三级分类）”产品，终端安全管控系列产品属于产品类别中的“管

理安全（一级分类）”之“安全管理（二级分类）”之“终端安全管理”产品，

数据安全归档系列产品属于产品类别中的“数据安全（一级分类）”之“备份与

恢复（二级分类）”之“数据备份与恢复（三级分类）”产品，标的公司系列产

品均为《军队信息安全产品类别》中明确载明的需求产品类别。二是国防领域相

关信息安全产品的行业标准文件陆续出台，相关标准文件的出台预示着相关产品

从前期试点阶段进入标准化推广阶段，为标的公司相关产品在终端用户的全面推

广奠定了基础并打开了空间。三是部分产品的推广将采用自上而下的方式，有望

在终端客户进行全面推广，如标的公司中标的某管理系统入围项目，成为三个子

系统的合格供应商，推广范围为终端用户多个领域的终端计算机。该管理系统项

目目前尚处于试点阶段，标的公司产品前期已经完成了研发和测试，目前已在部

分单位完成了试点工作，随着试点的结束，未来该管理系统项目将迎来大规模推

广阶段，预计标的公司相关产品的新增订单和营业收入将不断增加。四是终端客
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户的进入门槛较高，为保证国防领域的信息安全，终端客户对产品的技术水平和

性能指标要求较高，产品需要经过严格的测试、认证等环节，各细分产品的合格

供应商数量较少，合格供应商的销售可持续性具有较强的保障。 

标的公司一直致力于国防领域信息安全产品的研发和技术服务，标的公司产

品在军队军工客户中已经得到了广泛的应用，形成了一定的品牌优势，积累了丰

富的客户资源，标的公司及其相关产品拥有完备的资质和认证，已进入终端客户

的合格供应商名录，军队军工客户具有粘性较强的特点。报告期内，标的公司与

主要客户的合作关系不断深入，销售收入持续提升，为未来持续合作奠定了良好

基础，标的公司未来销售的可持续性拥有良好的保障。 

（四）客户结构变化对预测期收入不存在实质影响 

为确保信息安全项目整体建设效率，终端用户的采购模式逐渐从单品采购向

集成打包采购模式转变，集成商从终端用户认定的型号名录及产品认证名录中选

择相应产品，打包集成后整体交付给终端用户，与此相应，报告期内标的公司产

品销售中集成商客户占比逐步增加，直接客户销售占比相应下降。 

终端客户直接采购模式下，终端客户通过招投标方式在其认定的型号名录及

产品认证名录中选择相应产品直接采购。集成商采购模式下，集成商中标终端用

户打包采购项目后，根据终端客户认定的型号名录及产品认证名录中选择相应产

品，打包集成后整体交付给终端客户。因此，两种模式下终端客户对产品的要求

并无区别，标的公司均需按照终端客户的要求提供相应的产品。 

标的公司产品的终端客户主要为军队军工客户，随着国防领域对信息安全的

重视和加强，终端客户对标的公司产品的需求将会持续存在并保持相应增长，标

的公司信息安全产品的销售持续性不会因为销售结构变化而受到影响。标的公司

销售结构变化在报告期内已经充分体现，在销售结构变化过程中，标的公司业务

经营发展态势良好，销售结构和客户结构变化对标的公司预测期收入的可实现性

不存在实质不利影响。 

（五）标的公司的竞争优势 

普世科技是经认定的高新技术企业、软件企业、北京市专精特新“小巨人”

企业。自成立以来专注于数据安全领域若干关键技术研发与应用，形成了跨网隔

离交换、终端安全管控、数据安全归档等产品及解决方案。标的公司拥有完备的
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经营资质，相关信息安全产品已通过公安部、国家保密局和军队等相关检测部门

的产品认证。标的公司具有较强的研发实力、技术积累和产品优势，是国内具备

全类型跨网设备，在设备稳定性和高性能上拥有自主知识产权的优势公司之一。

同时，多年以来，标的公司聚焦军队军工等主要市场中具有广泛需求，持续在跨

网隔离交换、终端安全管控、数据安全归档三个技术领域积累技术与经验、不断

探索创新，产品在军队军工用户中得到广泛的应用，并得到客户的普遍认可。 

基于标的公司完备的业务资质和产品认证优势，自主可控的技术优势和产品

优势，以及军队军工领域广泛的客户基础，为标的公司预测期经营业绩的实现奠

定了良好的基础，能够保证标的公司未来经营业绩的稳步提升。 

综上，标的公司正处于高速发展阶段，在未来收入预测时充分考虑了行业

发展空间和军队军工客户需求的可持续性、同行业公司的业务发展情况、标的

公司报告期经营业绩情况、在手订单情况、销售结构变化情况，以及标的公司

的竞争优势和未来发展规划等情况。标的公司预测期收入增长具有充分的依据，

收入预测具有可实现性。 

二、核查情况和核查意见 

（一）核查程序 

1、获取标的公司报告期内收入成本明细表，分析不同业务的毛利率水平； 

2、查阅行业研究报告、行业资讯等公开信息，分析标的资产所处行业的市

场空间与需求情况； 

3、获取标的公司的在手订单等情况，结合标的公司业务发展态势、竞争优

势等，分析其预测期收入复合增长率较高的合理性； 

4、获取标的公司审计报告，计算其 2022 年 1-10 月收入及利润水平，并对

后续利润复合增长率进行分析。 

（二）核查意见 

经核查，评估师认为： 

标的公司所处行业市场空间广阔，客户粘性较高，采购的连续性较强，在手

订单充足，且具备一定的业务、技术、产品、资质优势以及广泛的客户基础，业

务拓展情况良好。终端客户的需求具有可持续性，销售结构变化对预测期收入的

可实现性不存在实质影响，标的公司业务经营发展态势良好。标的公司预测期收
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入增长的依据充分，具有可实现性。 

（以下无正文）
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（本页无正文，为《正衡房地产资产评估有限公司<关于北京信安世纪科技

股份有限公司发行股份及支付现金购买资产的审核中心意见落实函的回复>之核

查意见》的签章页） 

 

 

 

 

签字资产评估师：                                         

                       李宝军        李  斌      

 

            

 

 

 

 

 

 

 

           正衡房地产资产评估有限公司 

 

年   月   日 


