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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 

安恒信息(688023)公司点评报告 2023 年 05 月 08 日 

[Table_Title] 
军团战略成效显著，一季报营收高增长 

——安恒信息(688023.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 28 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2022 年营业收入实现平稳增长，多因素致净利润亏损 

2022 年，公司实现营业收入 19.80 亿元，同比增长 8.77%；实现归母净利

润-2.53 亿元，主要系：1)为进一步提升产品竞争力，公司在数据安全、MSS、

信创等领域持续保持创新研发及市场拓展投入；2)公司人员基数较大，刚性

人工成本仍呈增长趋势；3)公司实施多期股权激励计划，2022 年股份支付

费用为 8580.95 万元。2023 年第一季度，公司实现营业收入 3.36 亿元，

同比增长 43.99%，恢复高增长态势；实现归母净利润-1.89 亿元。 

 核心业务稳步增长，军团战略成效显著 

公司持续对安恒云进行功能迭代升级和产品优化，年内新增 300 多家用户。

安恒云产品在安全能力层面开始布局多元融合及双重架构，一方面持续融

合数据安全、密码安全及攻防实战等安全能力，另一方面持续进行安全能力

的 SaaS 化架构适配。截至 2022 年末，安恒云已应用于近百家政务云客

户，并联合运营商积极探索边缘计算、算力网络等新领域的安全建设，且已

经落地多个案例，安恒云在运营商行业营收同比增长近 170%。公司新成立

运营商、公安、金融、网信、大数据局五大行业军团，对行业头部客户进行

了突破，树立了行业标杆，进而有效提升行业影响力。2022 年军团整体收

入实现快速增长，军团战略成效明显。 

 战略业务持续高速成长，标杆项目提升客户认可 

数据安全战略为公司未来发展的三大战略之一，2022 年公司数据安全新产

品营业收入增速超 100%。公司数据产品体系包含了数据安全咨询规划服

务，数据中心的数据安全管控，办公网数据安全和隐私计算，且相关产品已

覆盖了复杂数据应用的全生命周期、全链路数据安全，形成了较强的核心竞

争力，建立了完善的“安恒数盾”品牌，并拿下多个省部级与行业标杆项目。

公司 MSS 业务已形成千万级体量，各行业标杆案例也得到越来越多用户认

可。通过对合同用户开展满意度调研，大多数用户展现出了较强的持续订购

意愿，高价值用户从最初开始接受安全托管运营服务变成主动选择安全托

管运营服务，MSS 服务价值不断突显。 

 盈利预测与投资建议 

随着《网络安全法》、《数据安全法》等政策的落地，网络安全行业已经迎来

高景气周期，公司有望充分受益。预测公司 2023-2025 年的营业收入为

26.59、34.90、44.84 亿元，归母净利润为 0.57、1.69、3.05 亿元，EPS 为

0.72、2.14、3.87 元/股。公司目前各项费用投入较多，净利润率偏低，适

用 PS 估值法。过去三年，公司 PS 主要运行在 4.5-24.5 倍之间，给予公司

2023 年 8 倍目标 PS，对应的目标价为 269.84 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术更新迭代风险；技术研发失败风险；新市场开拓的风险；行业整体竞争

加剧的风险；应收账款风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  197.00 元/269.84 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 265.00 / 116.90 

A 股流通股（百万股）： 78.83 

A 股总股本（百万股）： 78.83 

流通市值（百万元）： 15528.80 

总市值（百万元）： 15528.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-安恒信息(688023.SH)2022 年第

三季度报告点评：单季度收入加速，毛利率环比改善》

2022.11.04 

《国元证券公司研究-安恒信息(688023.SH)2022 年半

年度报告点评：营收实现稳健增长，新赛道战略成效初

显》2022.08.23 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 
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图 1：安恒信息过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[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) 1820.33 1980.01 2658.98 3489.83 4483.89 

收入同比(%) 37.59 8.77 34.29 31.25 28.48 

归母净利润(百万元) 13.81 -253.45 56.66 168.79 304.83 

归母净利润同比(%) -89.71 -1935.70 122.36 197.89 80.59 

ROE(%) 0.45 -8.72 1.90 5.38 8.95 

每股收益(元) 0.18 -3.22 0.72 2.14 3.87 

市盈率(P/E) 1124.75 -61.27 274.06 92.00 50.94 

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 3210.74 3146.34 3153.07 3397.13 3736.82  营业收入 1820.33 1980.01 2658.98 3489.83 4483.89 

现金 2013.72 1852.77 1633.94 1585.38 1633.07  营业成本 656.02 708.94 946.54 1247.54 1603.44 

应收账款 467.95 679.37 823.29 996.45 1158.26  营业税金及附加 18.00 20.72 26.06 33.50 42.15 

其他应收款 102.79 84.96 106.88 134.72 165.83  营业费用 635.78 853.22 931.17 1165.95 1433.95 

预付账款 10.10 12.44 15.24 19.71 24.69  管理费用 165.83 191.38 212.98 275.00 348.40 

存货 193.15 207.78 261.18 330.00 405.69  研发费用 535.60 645.80 686.27 766.76 856.37 

其他流动资产 423.02 309.03 312.53 330.86 349.27  财务费用 -5.10 10.75 3.90 3.07 1.59 

非流动资产 1641.03 1867.96 1881.24 1898.17 1937.18  资产减值损失 -2.83 -7.57 -3.59 -3.48 -3.41 

长期投资 230.19 260.15 279.86 285.25 296.37  公允价值变动收益 1.23 1.29 0.71 0.74 0.78 

固定资产 439.64 470.48 476.61 481.75 484.58  投资净收益 71.96 29.88 33.45 40.52 41.59 

无形资产 66.36 67.65 72.61 78.68 85.84  营业利润 -40.84 -325.28 63.82 189.96 342.62 

其他非流动资产 904.84 1069.69 1052.16 1052.50 1070.40  营业外收入 0.93 0.58 0.47 0.51 0.56 

资产总计 4851.77 5014.30 5034.31 5295.30 5674.00  营业外支出 4.20 5.58 0.41 0.45 0.49 

流动负债 1056.21 1276.74 1243.32 1373.45 1507.46  利润总额 -44.11 -330.28 63.88 190.02 342.69 

短期借款 131.22 141.08 0.00 0.00 0.00  所得税 -55.30 -77.12 6.79 20.16 36.29 

应付账款 254.94 333.72 408.71 488.04 562.01  净利润 11.19 -253.17 57.09 169.85 306.40 

其他流动负债 670.06 801.95 834.61 885.41 945.45  少数股东损益 -2.62 0.28 0.43 1.06 1.58 

非流动负债 685.85 814.03 792.18 765.76 739.99  归属母公司净利润 13.81 -253.45 56.66 168.79 304.83 

长期借款 618.62 766.91 741.91 712.91 681.91  EBITDA 11.72 -232.13 131.21 265.14 425.86 

其他非流动负债 67.23 47.11 50.27 52.85 58.08  EPS（元） 0.18 -3.22 0.72 2.14 3.87 

负债合计 1742.07 2090.77 2035.51 2139.21 2247.45        

少数股东权益 18.23 16.15 16.58 17.64 19.22 
 主要财务比率      

股本 78.50 78.83 78.83 78.83 78.83  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2700.10 2813.09 2813.09 2813.09 2813.09  成长能力      

留存收益 337.18 83.74 140.40 296.62 565.51  营业收入(%) 37.59 8.77 34.29 31.25 28.48 

归属母公司股东权益 3091.47 2907.38 2982.22 3138.44 3407.33  营业利润(%) -129.21 -696.53 119.62 197.64 80.37 

负债和股东权益 4851.77 5014.30 5034.31 5295.30 5674.00  归属母公司净利润(%) -89.71 -1935.70 122.36 197.89 80.59 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 63.96 64.20 64.40 64.25 64.24 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 0.76 -12.80 2.13 4.84 6.80 

经营活动现金流 -61.30 -178.80 -42.60 32.02 167.28  ROE(%) 0.45 -8.72 1.90 5.38 8.95 

净利润 11.19 -253.17 57.09 169.85 306.40  ROIC(%) 1.47 -24.09 5.53 13.80 21.53 

折旧摊销 57.65 82.40 63.48 72.11 81.65  偿债能力      

财务费用 -5.10 10.75 3.90 3.07 1.59  资产负债率(%) 35.91 41.70 40.43 40.40 39.61 

投资损失 -71.96 -29.88 -33.45 -40.52 -41.59  净负债比率(%) 47.89 50.07 43.68 40.82 38.61 

营运资金变动 -168.98 -92.75 -150.32 -188.03 -195.20  流动比率 3.04 2.46 2.54 2.47 2.48 

其他经营现金流 115.90 103.84 16.69 15.53 14.43  速动比率 2.86 2.30 2.33 2.23 2.21 

投资活动现金流 -1255.60 -117.93 -35.59 -49.13 -76.43  营运能力      

资本支出 282.51 205.35 13.28 47.69 68.25  总资产周转率 0.50 0.40 0.53 0.68 0.82 

长期投资 957.32 -44.96 28.18 15.26 24.93  应收账款周转率 4.43 3.14 3.22 3.49 3.79 

其他投资现金流 -15.77 42.46 5.87 13.82 16.75  应付账款周转率 3.06 2.41 2.55 2.78 3.05 

筹资活动现金流 2006.19 135.92 -140.64 -31.45 -43.16  每股指标（元）      

短期借款 131.22 9.86 -141.08 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.18 -3.22 0.72 2.14 3.87 

长期借款 533.62 148.29 -25.00 -29.00 -31.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.78 -2.27 -0.54 0.41 2.12 

普通股增加 4.43 0.32 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 39.22 36.88 37.83 39.81 43.23 

资本公积增加 1445.28 112.99 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -108.36 -135.54 25.44 -2.45 -12.16  P/E 1124.75 -61.27 274.06 92.00 50.94 

现金净增加额 689.29 -160.81 -218.83 -48.56 47.69  P/B 5.02 5.34 5.21 4.95 4.56 

       EV/EBITDA 1159.21 -58.53 103.54 51.24 31.90 



  
  

      

 

 


