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事项：

公司公布了2022年年报和2023年1季度财报。2022年，公司实现收入26.29亿
元，同比增长0.76%；实现净利润0.28亿元，同比下降91.77%；实现扣非净
利润0.11亿元，同比下降95.37%。公司公布了2022年利润分配预案：拟每10
股派发现金红利0.08元（含税），不送红股，不以资本公积转增股本。2023
年1季度，公司实现营业收入3.29亿元，同比增长0.77%；净亏损1.81亿元，
上年同期净亏损1.15亿元。

平安观点：

收入增速下滑较为明显，渠道销售低迷是主因。2022年，公司面临着比
较复杂的外部环境，宏观经济下行压力大，国内外疫情蔓延，主要客户

资本支出相对谨慎，市场竞争激化，公司收入增速也出现了明显下滑。

2022年，公司收入仅增长0.76%，较上年同期下降29.04个百分点。分产
品看，安全产品和服务增速超过4%，但第三方产品及服务、其他收入分
别下降了31.46%和49.87%。从客户看，除了能源及企业客户收入增长
11.31%之外，之前的主要客户——金融、运营商和政府事业单位等客户
收入均出现了不同幅度的下降，金融和运营商收入降幅均超过3%。金
融、运营商和政府事业单位是网络安全投入最为集中的领域，也是安全

行业竞争最为激烈的市场，各家厂商包括公司在上述市场上都面临着较

大的压力。从销售模式来看，2022年渠道销售占比为56.45%，但是由于
最终客户主要是中小企业，这些客户2022年安全支出收缩明显，公司该
模式下的销售收入下降了16.25%。

公司在加大对核心业务和创新业务的投入，效果开始显现。根据公司

的“智慧安全3.0”发展理念，要帮助客户建设体系化安全，构建“全场景、
可信任、实战化”的安全运营能力，达到“全面防护，智能分析，自动响
应”的防护效果。在“智慧安全3.0”理念的指引下，公司除了在传统安全保
持持续投入外，还在核心赛道和新兴赛道不断创新，推出适应客户需求

的安全产品、安全服务和解决方案，为公司持续发展打下坚实基础。核

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,609 2,629 3,075 3,548 4,066
YOY(%) 29.8 0.8 17.0 15.4 14.6
净利润(百万元) 345 28 322 447 509
YOY(%) 14.4 -91.8 1,035.7 38.9 13.8
毛利率(%) 61.4 62.3 61.4 60.3 60.0
净利率(%) 13.2 1.1 10.5 12.6 12.5
ROE(%) 9.5 0.8 8.2 10.5 10.9
EPS(摊薄/元) 0.43 0.04 0.40 0.56 0.64
P/E(倍) 29.4 357.3 31.5 22.6 19.9
P/B(倍) 2.8 2.8 2.6 2.4 2.2
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心赛道包括数据安全、云安全和工业互联网安全。其中公司数据安全产品体系趋于完善，包括隐私计算平台、数据库防火

墙、数据脱敏系统、数据安全运营平台、敏感数据发现与风险评估系统、数据泄露防护系统等，2022年承接订单2.51亿
元，同比增长45%，全资子公司亿赛通在赛迪研究报告中连续7年稳居中国数据泄露防护市场占有率第一，2022年订单增长
50%。新业务方面，公司在信创适配、性能优化等方面进展顺利，可为用户提供保障供应链安全和可信的、高性能和全面
的网络安全产品。 

国内安全行业市场潜力较大，公司有望尽快实现恢复。虽然2022年受到疫情、地缘政治、市场竞争等因素影响，整体网络
安全产业增长压力较大。但是，也看到国家和企业对安全的重视程度持续在上升，法律法规趋于完善，对信息安全的投入

的要求趋于严格，尤其是对数据安全、云安全、工控安全等新领域，关注度也在持续提升。后续随着经济的恢复，国内在

安全领域的支出也将实现较快增长。据IDC最新数据显示，到2026年，中国网络安全支出规模预计接近288.6亿美元，五年
复合增长率将达到18.8%，增速位列全球第一。我们看到，需求最大的一部分依然是统一威胁管理，预计国内60%左右的支
出仍将在该领域，公司在该领域竞争力也保持在市场前列，公司的传统安全产品会受益。 

投资建议：公司是我国成立较早的网络安全供应商，产品布局较为完善，技术实力较为强劲。虽然面临着短期的经营低

谷，我们相信随着市场的回暖以及公司新产品的持续投放，公司收入和业绩增长将逐步回归到行业正常水平。结合公司最

新财报和对行业发展趋势的判断，我们预计2023-2025年公司EPS分别为0.40元（前值为0.59元）、0.56元（前值为0.71
元）和0.64元（新增），对应4月27日收盘价的PE分别为31.5X、22.6X和19.9X。我们依然看好行业和公司的发展，维持对
公司的“推荐”评级。 

风险提示：（1）网络安全市场竞争激化的风险。近年来，网络安全产业政策利好明显，市场规模成长明确，吸引了大量的
新进入者，市场竞争激化。如果公司产品和市场方面难以保持领先，可能被市场边缘化。（2）部分业务增长可能不及预
期。国内安全服务商业模式落地一直难度较大，公司该业务虽然竞争力比较强，但市场拓展存在不确定性。工控和云安全

市场增长较快，但是市场还处在培育状态，波动可能较大，短期内能否对业绩形成支撑还存在较大不确定性。（3）公司研
发可能不及预期。公司在网络安全同业企业中，人员和资金投入规模都处于领先水平。但是，近年来，由于网络安全市场

竞争的加剧，企业之间人才竞争也在趋于白热化，如果公司不能够维持稳定的核心人员队伍，关键技术研发和新兴市场开

拓都将面临巨大压力。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 3239 3797 4505 5256
现金 921 1360 1687 2025
应收票据及应收账款 1919 2076 2395 2745
其他应收款 79 78 90 103
预付账款 21 34 40 45
存货 282 214 253 293
其他流动资产 16 34 39 44
非流动资产 1665 1547 1428 1319
长期投资 124 127 130 133
固定资产 341 288 234 181
无形资产 335 284 232 179
其他非流动资产 864 848 831 825
资产总计 4904 5344 5933 6575
流动负债 1127 1315 1550 1786
短期借款 35 0 0 0
应付票据及应付账款 542 524 622 718
其他流动负债 550 791 928 1069
非流动负债 118 109 101 93
长期借款 32 23 15 7
其他非流动负债 86 86 86 86
负债合计 1245 1424 1651 1880
少数股东权益 -0 1 2 3
股本 799 799 799 799
资本公积 1298 1298 1298 1298
留存收益 1562 1822 2184 2595
归属母公司股东权益 3659 3919 4281 4692
负债和股东权益 4904 5344 5933 6575

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 2629 3075 3548 4066
营业成本 992 1187 1409 1626
税金及附加 25 33 38 43
营业费用 875 892 922 1057
管理费用 187 200 231 264
研发费用 599 615 692 773
财务费用 -5 -2 -4 -6
资产减值损失 -4 -3 -4 -4
信用减值损失 -58 -31 -35 -41
其他收益 149 180 200 220
公允价值变动收益 -15 10 10 10
投资净收益 1 23 23 23
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 28 329 455 517
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 10 7 7 7
利润总额 19 323 449 511
所得税 -10 0 0 0
净利润 29 323 449 511
少数股东损益 0 1 1 1
归属母公司净利润 28 322 447 509
EBITDA 170 442 566 617
EPS（元） 0.04 0.40 0.56 0.64

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 3 526 412 438
净利润 29 323 449 511
折旧摊销 156 121 122 112
财务费用 -5 -2 -4 -6
投资损失 -1 -23 -23 -23
营运资金变动 -244 103 -146 -177
其他经营现金流 69 4 16 20
投资活动现金流 254 16 4 -0
资本支出 254 -0 0 -0
长期投资 -11 0 0 0
其他投资现金流 11 16 4 -0
筹资活动现金流 -105 -104 -90 -100
短期借款 3 -35 0 0
长期借款 -5 -9 -8 -8
其他筹资现金流 -102 -60 -81 -92
现金净增加额 156 439 327 338

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 0.8 17.0 15.4 14.6
营业利润(%) -92.7 1075.5 38.2 13.6
归属于母公司净利润(%) -91.8 1035.7 38.9 13.8
获利能力

毛利率(%) 62.3 61.4 60.3 60.0
净利率(%) 1.1 10.5 12.6 12.5
ROE(%) 0.8 8.2 10.5 10.9
ROIC(%) 1.9 11.5 17.0 18.8
偿债能力

资产负债率(%) 25.4 26.7 27.8 28.6
净负债比率(%) -23.4 -34.1 -39.1 -43.0
流动比率 2.9 2.9 2.9 2.9
速动比率 2.6 2.7 2.7 2.7
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 2.9 3.3 3.3 3.3
应付账款周转率 1.83 2.27 2.27 2.27
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.40 0.56 0.64
每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 0.66 0.52 0.55
每股净资产(最新摊薄) 4.58 4.91 5.36 5.88
估值比率

P/E 357.3 31.5 22.6 19.9
P/B 2.8 2.6 2.4 2.2
EV/EBITDA 43 20 15 13
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