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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

奇安信-U(688561)公司点评报告 2023 年 05 月 03 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，研发效率显著提升 

——奇安信-U(688561.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 26 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2022 年营业收入实现稳健增长，首次实现归母净利润的转正 

2022 年，公司实现营业总收入 62.23 亿元，同比增长 7.12%，其中，安全

产品实现收入 45.28 亿元，同比增长 17.35%，安全服务实现收入 8.26 亿

元，同比增长 17.14%；实现归母净利润 5701.12 万元，全年首次实现归母

净利润转正；实现扣非归母净利润-30619.74 万元，同比亏损收窄 61.15%。

公司毛利率由 2021 年的 60.01%提升至 64.34%。2023 年第一季度，公司

实现收入 9.25 亿元，同比增长 40.32%；实现归母净利润-5.33 亿元。 

 客户结构不断优化，国际化战略持续推进 

2022 年，公司企业级客户贡献收入 40.08 亿元，占比 64.53%，政府及公

检法客户收入 22.04 亿元，占比 35.47%。企业级客户中，关基行业客户营

收增长尤为显著，能源、运营商、金融行业客户营收分别同比增长 66.25%、

56.04%、35.29%。五百万以上营收客户收入占比 40.56%，同比增长 3.21

个百分点，以关基领域等为代表的大客户逐步成为公司增长的主要驱动力。

2022 年，公司国际化战略继续推进，再获亿元级大单。实战化态势感知、

终端安全、高级威胁检测等新赛道核心产品已具备同国际一线大厂同台竞

争的过硬实力，且产品实战化能力更强、部署更便捷、收费模式更贴近海外

客户的实际需求，海外业务预计将继续为公司未来打开全新的增长空间。 

 核心产品线持续领先，数据安全增速亮眼 

2022 年，公司网络安全产品实现收入 45.28 亿元，同比增长 17.35%。其

中，数据安全产品收入同比增速超 55%，实战化态势感知产品同比增长超

20%。2022 年，公司的数据安全产品通过了中国信通院在开展的七大品类

的测评认证，成为国内首家获得全套数据安全产品测评资质证书的网络安

全企业。在创新项目方面，公司参与了上海数据交易所数据交易链的建设，

这也是全国首个数据交易链项目。未来随着数据要素市场化的发展，公司在

原始数据资源化、数据资源要素化、数据要素产品化等环节，将持续探索并

开辟数据安全领域的全新业务机会。 

 盈利预测与投资建议 

网络安全行业处于高景气周期，公司选择了高研发投入的发展模式，积极布

局新赛道，成长空间较为广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 81.20、

104.25、131.15 亿元，归母净利润为 2.75、5.11、7.75 亿元，EPS 为 0.40、

0.75、1.13 元/股。目前公司扣非归母净利润为负值，适用 PS 估值法。不

考虑低毛利率业务（硬件及其他）的价值，预测 2023 年高毛利率业务收入

为 70.64 亿元，上市以来，公司 PS 主要运行在 4.5-24.5 倍之间，给予 2023

年高毛利率业务 8 倍目标 PS，目标价为 82.49 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术创新、新产品开发风险；核心技术泄密及核心技术人员流失的风险；知

识产权等纠纷的风险；毛利率下降的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  59.09 元/82.49 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.00 / 40.80 

A 股流通股（百万股）： 463.61 

A 股总股本（百万股）： 685.10 

流通市值（百万元）： 27394.70 

总市值（百万元）： 40482.46 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-奇安信-U(688561.SH)2022 年半

年度报告点评：营收实现高速增长，经营效率稳步提升》

2022.08.18 

《国元证券公司研究-奇安信-U(688561.SH)2021 年年

度报告点评：营收保持高速增长，经营效率显著提升》

2022.04.27 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5809.08 6222.79 8120.13 10425.10 13114.84 

收入同比(%) 39.60 7.12 30.49 28.39 25.80 

归母净利润(百万元) -554.75 57.01 275.04 510.50 774.75 

归母净利润同比(%) -65.91 110.28 382.43 85.61 51.76 

ROE(%) -5.61 0.57 2.70 4.77 6.75 

每股收益(元) -0.81 0.08 0.40 0.75 1.13 

市盈率(P/E) -72.97 710.08 147.19 79.30 52.25 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8296.56 8224.80 9028.62 10329.44 11642.81  营业收入 5809.08 6222.79 8120.13 10425.10 13114.84 

现金 2973.41 1408.85 1265.42 1148.73 1029.84  营业成本 2322.89 2218.98 2863.66 3630.95 4505.22 

应收账款 3480.16 4985.39 5714.14 6798.21 7884.64  营业税金及附加 48.07 42.26 54.40 68.81 85.25 

其他应收款 233.64 219.59 270.40 325.26 396.07  营业费用 1761.01 1894.70 2240.34 2821.03 3538.38 

预付账款 66.67 48.82 61.85 75.52 91.46  管理费用 652.11 683.99 842.06 1068.57 1340.34 

存货 814.93 809.05 969.06 1159.36 1337.60  研发费用 1748.40 1694.22 1970.64 2370.37 2824.19 

其他流动资产 727.74 753.09 747.75 822.35 903.21  财务费用 -16.39 11.57 6.79 8.85 10.32 

非流动资产 5186.36 5533.74 5429.38 5441.25 5481.96  资产减值损失 -68.71 -14.07 -17.87 -19.65 -21.42 

长期投资 806.63 1094.79 1124.37 1142.36 1168.65  公允价值变动收益 31.04 75.36 25.48 23.87 21.26 

固定资产 1260.65 1275.73 1286.98 1288.98 1293.65  投资净收益 139.11 268.91 46.59 53.27 49.63 

无形资产 148.61 139.51 140.39 141.25 142.06  营业利润 -556.06 -20.40 297.72 549.63 832.31 

其他非流动资产 2970.47 3023.72 2877.64 2868.66 2877.60  营业外收入 10.96 2.96 1.32 1.46 1.63 

资产总计 13482.92 13758.54 14458.00 15770.68 17124.78  营业外支出 9.52 5.24 4.82 4.98 5.06 

流动负债 2974.19 3241.21 3603.06 4343.87 4840.23  利润总额 -554.61 -22.68 294.22 546.11 828.88 

短期借款 29.47 246.61 164.63 317.11 208.82  所得税 -0.64 -80.27 13.68 25.34 38.38 

应付账款 1422.58 1512.51 1840.76 2276.97 2677.00  净利润 -553.97 57.59 280.54 520.77 790.50 

其他流动负债 1522.14 1482.09 1597.67 1749.79 1954.41  少数股东损益 0.78 0.58 5.50 10.27 15.75 

非流动负债 598.14 548.17 628.24 681.50 751.02  归属母公司净利润 -554.75 57.01 275.04 510.50 774.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -317.57 281.37 601.58 897.13 1227.94 

其他非流动负债 598.14 548.17 628.24 681.50 751.02  EPS（元） -0.81 0.08 0.40 0.75 1.13 

负债合计 3572.33 3789.38 4231.30 5025.37 5591.25        

少数股东权益 14.49 16.00 21.51 31.77 47.52 
 主要财务比率      

股本 682.08 682.09 685.10 685.10 685.10  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 12195.89 12365.98 12365.98 12365.98 12365.98  成长能力      

留存收益 -3053.55 -2996.54 -2721.50 -2211.00 -1436.25  营业收入(%) 39.60 7.12 30.49 28.39 25.80 

归属母公司股东权益 9896.10 9953.15 10205.19 10713.55 11486.01  营业利润(%) -70.42 96.33 1559.19 84.61 51.43 

负债和股东权益 13482.92 13758.54 14458.00 15770.68 17124.78  归属母公司净利润(%) -65.91 110.28 382.43 85.61 51.76 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 60.01 64.34 64.73 65.17 65.65 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) -9.55 0.92 3.39 4.90 5.91 

经营活动现金流 -1301.96 -1261.20 157.86 1.92 313.96  ROE(%) -5.61 0.57 2.70 4.77 6.75 

净利润 -553.97 57.59 280.54 520.77 790.50  ROIC(%) -10.32 0.33 4.00 6.64 9.15 

折旧摊销 254.88 290.20 297.07 338.66 385.31  偿债能力      

财务费用 -16.39 11.57 6.79 8.85 10.32  资产负债率(%) 26.50 27.54 29.27 31.87 32.65 

投资损失 -139.11 -268.91 -46.59 -53.27 -49.63  净负债比率(%) 3.83 9.28 6.96 9.14 6.87 

营运资金变动 -1529.86 -1849.63 -522.81 -799.76 -803.27  流动比率 2.79 2.54 2.51 2.38 2.41 

其他经营现金流 682.50 497.97 142.86 -13.32 -19.28  速动比率 2.51 2.29 2.24 2.11 2.13 

投资活动现金流 -806.05 -245.83 -214.46 -272.57 -345.03  营运能力      

资本支出 249.98 187.10 227.18 255.42 301.37  总资产周转率 0.45 0.46 0.58 0.69 0.80 

长期投资 350.71 66.60 -16.63 39.99 61.93  应收账款周转率 1.97 1.41 1.52 1.67 1.79 

其他投资现金流 -205.36 7.87 -3.91 22.84 18.27  应付账款周转率 1.88 1.51 1.71 1.76 1.82 

筹资活动现金流 -208.47 -93.89 -86.83 153.96 -87.82  每股指标（元）      

短期借款 15.94 217.14 -81.98 152.47 -108.29  每股收益(最新摊薄) -0.81 0.08 0.40 0.75 1.13 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -1.90 -1.84 0.23 0.00 0.46 

普通股增加 2.47 0.01 3.01 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 14.44 14.53 14.90 15.64 16.77 

资本公积增加 400.98 170.09 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -627.86 -481.13 -7.86 1.48 20.47  P/E -72.97 710.08 147.19 79.30 52.25 

现金净增加额 -2316.48 -1600.92 -143.43 -116.69 -118.89  P/B 4.09 4.07 3.97 3.78 3.52 

       EV/EBITDA -118.16 133.36 62.38 41.83 30.56 



  
  

      

 

 


