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证券代码：688225                                   证券简称：亚信安全 

亚信安全科技股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                  编号：2023-005 

投资者关系 

活动类别 

√  特定对象调研         分析师会议  

 媒体采访             业绩说明会  新闻发布会          

 路演活动  

 现场参观             一对一沟通  

 其他（请文字说明其他活动内容） 

参与单位名称 

及人员姓名 
详见下方附件清单 

时间 2023年8月31日 10:00-11:00 

      地点 进门财经线上会议 

上市公司 

接待人员姓名 
副总经理兼 COO/CMO马红军、财务总监汤虚谷、董事会秘书郑京 

投资者关系活动 

主要内容介绍 

一、基本情况介绍 

（一）亚信安全战略演进脉络 

亚信安全1.0：2016年到2020年的定义为公司发展的1.0阶段，在

这一阶段，公司刚刚开始正式运营，收购了趋势科技中国区的产

品业务，整体战略重心聚焦在平稳运营，并且在重点行业客户去

验证产品技术能力。亚信安全在初期并没有采取外部融资、亏损

扩张的发展策略，所以将有限的资源聚焦在了重点行业和运营

商、以及部分大型行业客户身上，并建设相应的营销体系，从而

用较少的销售人数去覆盖网络安全投资最主要的客户群体。这一

阶段凭借整体平稳运营以及在重点行业建立的口碑，亚信安全建

立了运营商基本盘，并且实现了快速的增长、稳健的利润表现。

这一时期公司其实也存在不足，在2020年之前我们尚没有精力去

建立系统性、有规模的政企营销网络，公司的销售人数在综合性

网络安全厂商里面是最少的，对运营商行业以外行业客户的覆盖

面以及深度是远远不足的，这也导致公司虽然能够拿下很多政



2 

府、国家级的标杆项目，但是在地方及行业中的复制能力不足，

无法给公司整体提供加速度。  

亚信安全2.0：正是在对第一阶段战略上的不足，公司在2021年开

启了2.0战略转型。这个战略转型的主题就是打造政企行业高速增

长引擎，同时拉动我们标准化产品的占比快速提升。2021年下半

年，公司仅用了一个季度就建设了27个省级办事处，初步在各个

区域、行业建立营销与服务团队，并且加强了在各地渠道与生态

体系的建设。2021年当时外部宏观经济环境相对比较稳定，在建

设首年公司取得了30%的收入增速，初步验证了公司在政企营销网

络的布局成功。同时，因为服务运营商客户采取更多的是定制化

较重的解决方案、为客户建设各类安全平台，而满足政企各行各

业的需求需要更强的标准化产品能力，以支撑更快速的复制与拓

展，政企营销能力的快速提升拉动了公司高毛利的标准化产品快

速增长。2021年政企行业的收入占比从33%提升至41%，标准化产

品收入占比从31%提升至37%。2022年下半年，宏观环境影响下，

网安行业都受到了一定的挑战，但公司在政企行业以及标准化产

品重点战略转型上，仍然得到了有效的执行。2022年政企行业收

入占比进一步提升至51%，首次超过了一半，拉动了公司整体增

速，并显著降低了公司单一行业集中的风险。标准化产品的收入

占比进一步提升至42.5%，拉动了安全产品及服务的毛利率稳中有

升。但从这一阶段看，公司也还有两方面需要进一步提升：一方

面，小马拉大车的情况还没完全完成转型，因为运营商市场份额

占比较高，预期是以平稳的增速做发展，政企行业刚刚到50%的占

比，虽然它的增长是高于行业平均增速，但是从小马拉大车的状

态变成两条腿走路，还需要一点时间推进政企行业占比进一步提

升，从而拉动公司整体增速进入高区间；另一方面，因为两项战

略转型在营销与研发上同时投入，新体系建设刚跑了大概两年的

时间，经营效率其实有进一步提升的空间，再叠加上整体宏观因

素，去年没有实现更高速的增长。虽然2022年中期公司及时预判

了宏观环境的变化，从而进行了很多降本增效的手段，但也导致

短时间内收入加大、收入还没有充分的释放，利润有所承压。 

亚信安全3.0：基于过去1.0、2.0两个阶段的战略布局，可以清晰

地能看出公司在过去以及最近两年的发展脉络与底层逻辑，我们

期待未来两三年，亚信安全下一阶段能顺应2.0发展转型的方向，

逐步加速呈现业绩成果，收入提速、经营提效。公司在下一阶段
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会更加聚焦在核心产品的高增长打造上，营销力量的完善在政企

行业增长引擎上已经发挥了很强的拉动能力，公司目标是实现营

销与产品研发双螺旋提升式发展，从而增强公司长久增长的底层

驱动力。（1）核心产品聚焦。公司将进一步强化在终端安全、云

安全的产品技术能力与市场地位。终端安全方面，公司已经在年

中C3大会上发布了新一代终端安全TrustOne，引领了终端安全新

的发展趋势，进一步夯实公司在终端安全的领先地位。同时，从

终 端 发 展 起 来 的 SaaS 产 品 将 持 续 保 持 高 速 增 长 ， 对 标

CrowdStrike。云安全方面，公司在进一步夯实在云主机安全领头

地位的同时，将抓住国家东数西算、运营商算力网络建设的战略

布局机会，深度参与若干运营节点的打造，借助我们在云安全技

术方面的领导优势，加强云安全领域的布局。除了两项核心产品

以外，在身份安全、态势感知、数据安全三大平台的建设也会加

强，从而解决客户实际的安全问题，增强客户粘性，带动整体解

决方案与产品组合渗透率的提升。（2）营销与行业拓展上，政企

行业进一步提升占比。亚信安全在政企行业的提升空间非常大，

希望实现倍于行业平均增速的增长。在运营商行业，基于市场占

有率排名第一的优势，预期保持稳定的增长。基于以上战略实现

公司整体增长引擎的切换，拉动整体增速进入高增长区间，同时

拉动提升毛利率、改善营销研发人效，实现经营利润弹性回升。 

 

 （二）亚信安全 2023 年上半年经营情况 

营业收入：2023年上半年公司营业收入5.6亿元，同比略降5%；其

中一季度同比下降17%，可喜的是二季度营收实现了同比增长

6.1%。从业务结构看，安全产品与安全服务（即公司的主业）在

行业弱复苏环境下实现了更高的增长，同比增幅为8.2%，其中，

一季度安全产品与安全服务受递延影响基本与去年同期持平，二

季度则明显提速，同比增长17%。公司整体增速上半年略有下降的

主要是非核心业务云网虚拟化软件收入下降导致的。云网虚拟化

软件业务主要是满足客户项目的建设需求附带提供的产品技术服

务。剔除该部分业务的影响，网络安全产品与服务在上半年已经

实现了整体正增长，并且二季度增速呈现较快的提速趋势。 

毛利率：上半年政企行业以及标准化产品提升战略的持续推进驱

动了公司整体增长，标准化产品推动毛利率提升6.6个百分点，毛

利率在持续的改善。 
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三项费用：因为战略转型主要在2021年、2022年有营销体系的新

设和投入，目前大规模新建暂告一段落，并且去年公司在行业里

较早开始控费提效工作，效果在今年上半年开始显现，三项费用

同比增幅大幅收窄。销售费用随着销售效率的快速提升同比基本

持平；研发费用在创新投入上保持了一定的强度，但增幅也大幅

收窄，同比增长24.4%；管理费用通过管理效率的加强以及数字化

管理工具的使用，同比增长收窄至7.7%。 

净利润：虽然上半年整体收入同比持平略降，但归母净利润与扣

非净利润保持稳定并有所改善。特别是二季度，随着安全业务收

入的快速提升，第二季度的归母净利润、扣非净利润分别减亏

17.2%、23%。  

行业结构调整：2023年上半年政企行业增长按计划加速推进，同

比实现16.5%的增长，收入占比提升了12.4个百分点。上半年运营

商行业收入受之前外部环境的影响，订单运作和项目验收在时间

节点上递延到下半年的比例会更高。整体看，政企行业已经成为

公司重要且稳定的增长发动机。在众多行业中，金融、政府、能

源以及以制造业为典型代表的企业这四大类客户是重要组成部

分，占比从52%提升到64%，并且通过新营销体系这两年在政府以

及监管行业的布局投入和运营，今年上半年看到明显收获，政府

行业收入同比增长110%。上述战略行业的布局推进，有效支撑了

上半年政企行业的增长与战略落地。 

产品结构调整：端点安全板块上半年实现了24%的同比增长，收入

占比已经占据半壁江山，成为第一大收入贡献主体。在终端安

全、云安全领域的持续创新将进一步夯实公司在终端安全、云安

全的领导者地位。同时，终端安全、云安全这些标准化产品具备

类SaaS产品属性、销售属性，持续提供数据服务价值，大部分客

户每年会保持Lisence的更新与续约，2023年上半年端点产品体系

的订单中有25%是由纯续约的订单所贡献的，这部分订单每年比较

固定可预期、可管理，是标准化产品收入增长的稳定基石，而且

随着端点产品为主的标准化产品收入规模逐步提升，这部分经常

性收入会同比例进一步提升。 

核心产品赛道的打造：（1）新一代终端安全：不论是从公司的领

导者地位，到赛道的可拓展空间上，都是亚信安全非常关注的方

向。随着网络流量加密增多，终端是众多客户在网络安全防守的

最后一道防线，也是企业越来越重要的防御生死线。亚信安全在6
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月份发布了新一代终端安全TrustOne，以All in One的极致、简

单、新型态理念解决了终端管理上的各种问题。我们的指标显

示，其安装包大小下降了95%、安装时间缩减94%、CPU占用下降了

97%、内存占用下降了87%，可切实帮助客户大幅降低资源消耗，

提升性能效率，降低管理复杂度。TrustOne融合了防病毒、虚拟

补丁、桌面管理、SDP、网络准入等多项能力，并且模块化、插件

式的产品架构支撑未来更多功能的叠加与协同，支持终端安全产

品市场的横向扩展。新一代终端安全发布之后引发了客户与市场

的广泛关注，带动了商机快速增长。产品是采用多模块一体化销

售模式，一站式解决客户问题，客单价具备三倍以上的提升空

间，并且粘性极强，给公司带来非常优秀的商业价值。此外，公

司去年低调发布了部署在公有云上的XDR SaaS平台——天穹

ImmunityOne，采用亚信安全自主开发的共享免疫技术，基于云原

生架构能实现多租户的管理，并且将采集到的高保真数据集中存

储形成安全数据湖，威胁情报专家根据安全事件线索进行威胁狩

猎，提炼安全威胁情报，共享至全网所有客户，实现高级威胁的

一点检测、全网免疫。天穹ImmunityOne从研发起步，就是对标着

国外发展最快的安全云SaaS厂商CrowdStrike，两家公司都在终端

安全产品、威胁情报领域有着很深的积累，所以能够通过SaaS的

方式为客户提供基于公有云的主动防御安全产品与服务。去年试

运营以来，天穹ImmunityOne已经获得了很多跨国大型企业对公司

产品技术能力的认可。2022年首年已实现了超越千万的订阅合同

额，今年上半年订阅合同额同比增长175%，持续保持了超高的增

速。公司希望通过真正的SaaS安全产品，为客户提供更好的服务

效果，打造新的商业模式，引领终端安全的发展。（2）云安全赛

道：亚信安全也做了重点战略布局以及核心产品的打造。随着云

计算的快速发展，云环境下的云主机安全面临着全新的威胁跟挑

战，承载信息系统各类关键数据与核心业务数据的云主机一旦受

到攻击，最具价值的部分将面临失窃和被破坏的风险，所以云主

机安全已经成为云计算时代公认的安全核心环节。根据第三方机

构IDC的数据统计，云主机安全目前的渗透率非常低，未来三年复

合增长率在30%以上。亚信安全作为懂云的头部企业，将发挥我们

云安全技术领先的优势，持续提升云安全市场份额。公司的云主

机核心产品按照CWPP模型设计开发，适用私有云、公有云、混合

云、边缘云、政务云以及5G新基建众多场景，通过All in One的
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产品理念，发挥在无代理技术、EDR能力、虚拟补丁等核心能力领

先优势，未来在东数西算、运营商云计算快速发展的过程中，作

为底层安全核心能力将充分的受益。  

安全平台：上半年平台类产品如态势感知、数据安全平台分别实

现了34%、38%的增速。我们会推动平台与标品双螺旋战略拉动客

户更大的安全预算投资。平台类产品给客户提供统一安全管理与

数据安全管理的可视化能力、综合管理能力，通过平台促进标准

化产品的销售，同时产品也能带动平台给客户提供更高的价值。

所以平台+标品的战略取得了不错的效果。 

安全服务：在核心产品与平台增长以外，随着公司营销体系一同

快速成长起来的是安全服务业务，作为刚刚运营第二年的业务板

块，安全服务保持了高速增长，今年上半年收入同比增长113%。

亚信安全构建网络安全服务板块，有别于卖服务拉收入的传统低

效模式，希望构建新一代网络安全服务体系，实现标准化、体系

化、工具化进而达到产品化的同时，通过网络安全服务加强客户

粘性以及对客户需求的理解加深，从而反向加强、推动产研体系

协同、反哺，增强研发迭代效率与效果，从而拉动产品与解决方

案的销售增长。目前看安全服务团队与营销团队、产研团队的协

同融合，起到了很好的效果，拉动客户满意度以及客户订单的重

要助力。  

综上，我们看到过去几年到2023年上半年，公司都在坚持行业结

构调整、产品业务布局上的双向战略转型与推进，希望如同二季

度业绩展现的加速趋势，未来在每个季度、每年都能够逐步呈现

出转型成果，从而拉动业绩快速提升。  

 

二、问答交流 

 

问：新一代终端安全 TrustOne与 XDR SaaS产品是什么样的协同关

系？面向不同客群的并行关系吗？ 

答：TrustOne是面对全行业提供私有化本地部署的全新升级的新

一代终端安全产品，防病毒、EDR、攻击面管理、桌管、准入等这

些功能合在一起做轻量化部署，这是新一代技术，面向全行业客

户，需求也比较旺盛。天穹ImmunityOne是我们在公有云环境下使

用的XDR SaaS产品，目前客户群主要以企业客户为主，特别在华

外企，基本上都比较理解和接受SaaS的模式，国内企业及部分金
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融客户也在慢慢的接受SaaS。所以一个是私有化部署为主的，一

个是公有云部署的，两种不同形态，不同客群可以单独采购。  

 

问：公司怎么看运营商客户全年的安全需求或者订单收入趋势？ 

答：从订单看，上半年运营商订单保持了比较好的态势，但我们

在运营商行业的产品特性主要是项目制为主，比较重的定制化，

订单转收入有比较长的时间周期，通常会在下半年特别是第四季

度，运营商的收入会更快一些。我们的产品在运营商行业的形态

与友商不同，但运营商的订单还是稳定可期的。  

 

问：看好公司在云主机安全的表现，上半年也看到 IDC 发布的报

告，亚信安全在私有云工作负载安全排第三、公有云工作负载排

第五，想了解一下公司在这个赛道能看到市场份额进一步提升的

空间吗？ 

答：是的。首先，伴随着云计算的发展，中国的云客户越来越

多，这个赛道会越来越保持可持续增长。第三方 IDC和赛迪的报告

都预计云主机安全这个赛道 5年内能到 100亿左右的市场规模，年

复合增长都在 30%，而这个赛道里云主机产品有很高的门槛，国内

目前为止只有亚信安全及 2至 3家的友商，行业竞争不像传统防火

墙、入侵检测那么激烈，产品对技术门槛要求比较高，所以我们

亚信安全在云安全市场的技术优势是比较明显的，是国内第一个

提出无代理技术的公司，所以我们会继续发挥这方面的技术优

势。之前我们主要聚焦运营商行业，随着销售团队建设初步取得

成效之后，我们会在运营商之外的政企行业大量覆盖目标客户，

能源、金融以及大型高端制造业包括政府大数据局、公安、科信

等高端客户的需求量非常大，无论是私有云、混合云，对云主机

安全都有很刚性的需求。我们这个产品很快会成为爆款，这也是

为什么我们现在非常坚定的提出要打造两大核心产品——终端安

全和云主机安全，成为市场的领导者。通过两三年的营销团队建

设看到了产品的高速增长，也看到了我们的优势。 

 

问：从二季度来看，安全产品和服务的增速已经起来了，今年整

体的增长预期能否简单分析一下？  

答：从七八月份看，还是延续了二季度的复苏态势。随着数字化

转型，哪怕宏观环境确实对一些需求存在一定影响，但是一些高
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端制造业以及政府大数据局、能源电力、金融、运营商，他们的

业务是离不开网络的，所以对安全的需求是刚需。以后三季度包

括四季度，我们预测复苏的态势是比较明显的，当然还没有恢复

到 2018、2019 年的状态，但是伴随数字化转型的安全刚需在发

展，在安全行业增速较低的时候，我们希望能够把自身的产品打

造好，真正让客户看到价值，所以接下来的下半场，产品能力型

公司会取得比较好的增速。运营商的收入一般来说会在下半年特

别 Q4 也会有系统性的体现，所以全年来看，收入上还是比较乐观

的。  

 

问：国外 XDR 产品比较火，各个公司都在往这个方向去转型，XDR

产品目前的表现能不能复制之前态势感知产品的发展状态？  

答：这个产品现在很多客户是非常认可的，因为传统终端安全防

病毒的能力，加上 EDR以及各方面的扩展功能，本质上是客户对安

全提出的从单产品、单功能转向复合型、场景化解决方案，真正

解决客户问题的角度去出发，所以 XDR是非常好的可持续、长期增

长的赛道，我们结合客户的痛点推出勒索治理、挖矿治理、邮件

治理等场景化方案，解决了单一产品解决不了的客户痛点，所以

客户需求会越来越旺盛。 

 

问：政府行业为什么能实现高速增长？ 

答：我觉得是跟产品有关系，对终端安全、云安全的需求是比较

旺盛的，对政府行业客户来说解决了它的痛点问题，而且渗透率

越来越高。随着营销团队的初步建设成效显现，原来相对比较弱

的政府行业，反而高速增长。我们的营销打法更喜欢聚焦目标客

户，更加有策略、有战略的用核心产品去拓展重要的目标客户，

而不是泛政府行业，所以效果还是比较明显的。  

 

问：公司上半年整体毛利率呈现特别好的上升趋势，想重点问一

下网络安全服务的毛利率今年有没有提升？ 

答：网络安全服务建设的时间较短，在客户侧持续投入并且提升

客户满意度与服务价值，一定程度上不是以创收为目的去配置，

除了履行交付的项目能带来毛利润外，规模较小时有相当一部分

投入还是在客户服务和应急响应上，所以前期整体的毛利率提升

还未体现，友商的安全服务规模比较大，七八个亿的收入基本上
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毛利率会在 50%以上，我们的安服收入一个亿左右，毛利率是低于

50%的，随着规模增大，对安服团队的要求是达到 50%以上，我们

对安服业务一直是高标准、高要求，未来毛利率很快会有比较好

的提升。 

  

问：人员扩张节奏如何规划？ 

答：2022 年下半年公司管理层看到了宏观经济的变化，所以做了

一定的控制，成本没有无限的扩张。今年我们看到市场存在复苏

的机会，所以今年上半年在营销团队与核心产品研发队伍上加大

了一些投入，现在看的效果还是比较明显，保证人效持续提升的

前提下会合理扩充人员规模促进增长和抓住机遇。 

 

问：公司怎么看综合安全厂商和以部分产品为优势的厂商的长期

发展优势？  

答：亚信安全是具备云、网、边、端综合能力的安全公司，基本

上具备全系列产品以及安全服务能力、平台能力。我们更加清晰

的看到在具备综合性能力的同时，公司一定要有自己最核心的价

值和产品，我们亚信安全的优势在新一代终端安全、云安全，这

是我们的产品优势，也是客户特别认可的。终端安全和云安全未

来 3 至 5 年内都是能实现 30%以上高增长的百亿赛道，以核心优势

产品+平台能力给客户提供综合性解决方案，公司的客单价也在逐

年提高，所以我们的定位是一家综合性网络安全厂商，但我们更

是有核心技术优势的综合性网络安全厂商。  

 

附件清单 

（排名不分先后） 

卫湛松 国新国证基金 

王赫 博时基金 

王伟 江信基金 

卢毅 华宝基金 

陶静 建信养老金管理公司 

朱战宇 中邮人寿保险 

杨晨 建信保险资产管理公司 

程永宾 亚太财产保险 

伊思杨 中邮人寿保险 

曾俊栢 花旗环球金融亚洲有限公司 

滕书文 中国守正基金管理(香港)有限公司 

吴幼草 第一曼哈顿第一北京公司 

梁卓均 第一曼哈顿第一北京公司 

吴亚雯 工银国际控股有限公司 



10 

郑宗杰 统一证券投资信托 

刘静一 浙商证券 

夏瀛韬 安信证券 

库宏垚 国信证券 

刘慧慧 国信证券 

刘静一 浙商证券 

潘儒琛 中信证券 

朱珏琦 中信证券 

宋秋宏 海通证券 

于成龙 海通证券 

桂杨 兴业证券 

姜青山 国联证券 

戴晨 东吴证券 

唐月 中原证券 

戴筝筝 华金证券 

应瑛 中信建投证券 

胡昕安 华创证券 

王思 华福证券 

傅梦欣 首创证券 

肖宛远 中银国际证券 

徐也清 野村东方国际证券 

朱珠 德邦证券 

姜惦非 信达证券 

丁子惠 中邮证券 

纪超 莫尼塔财新智库 

李婉云 广发证券 

刘逍遥 开源证券 

李忠宇 国金证券 

耿军军 国元证券 

王朗 国元证券 

吴砚靖 中国银河证券 

李璐昕 中国银河证券 

袁佳妮 中金公司 

苏仪 中泰证券 

王佳一 平安证券 

王祺深 天风证券 

杨思睿 中银国际证券 

许高飞 千一资本 

李琨 十方创投 

周朵 晨思资本 

陈鹏 航天科工投资基金管理(成都)有限公司 

李凌飞 深圳前海旭鑫资产管理有限公司 

于昀田 磐厚动量(上海)资本管理有限公司 

章溢漫 上海和谐汇一资产管理有限公司 
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王亮 上海煜德投资管理中心(有限合伙) 

符增翌 国投创合基金管理有限公司 

付梦晨 明世伙伴基金管理(珠海)有限公司 

曹国军 上海天猊投资管理有限公司 

谭涛 上海涌贝资产管理有限公司 

邵伟 上海健顺投资管理有限公司 

张弼臣 鸿运私募基金管理(海南)有限公司 

郑捷 上海秋阳予梁投资管理有限公司 

杨鹏飞 大旄智算(深圳)科技有限公司 

郭秋莲 上海牛乎资产管理有限公司 

姚广 上海牛乎资产管理有限公司 

钱军康 杭州凯昇投资管理有限公司 

王曉琼 花旗環球金融亞洲有限公司 

李莹莹 郑州智子投资管理有限公司 

饶欣莹 上海杭贵投资管理有限公司 

王洪磊 渤海创富证券投资有限公司 

曹志平 金股证券投资咨询广东有限公司 

胡亚男 深圳丞毅投资有限公司 

张豹 上海荣疆投资管理有限公司 

日期 2023年8月31日 

 


