
 

 
 

 

 

 
      

 

  

[Table_Title] 信息技术行业动态点评 

专注细分领域，打造科创板精美网安 

 

2019 年 08 月 01 日 

[Table_Summary] 
【事项】 

◆ 目前通过科创板上市委会议的网络安全公司达四家，分别是安恒信

息、恒安嘉新、安博通、山石网科。 

[Table_Rank] 

强于大市（维持） 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：卢嘉鹏 

证书编号：S1160516060001 

联系人：马建华 

电话：021-23586480 

[Table_PicQuote] 
相对指数表现 

 

[Table_Report] 
相关研究 

《老牌 ERP巨头的云战略转型之路》 

2019.07.29 

《《中国互联网发展报告 2019》发布，

我国人工智能市场成为全球第二大

力量》 

2019.07.12 

《SAP 云化转型持续推进，股价创新

高》 

2019.06.28 

《互联网女皇报告出炉，欧美云计算

使用普及率大幅提升》 

2019.06.14 

《海外 SaaS 公司跟踪，Salesforce

收购数据分析巨头 Tableau》 

2019.06.13 

-22.29%

-12.50%

-2.70%

7.09%

16.88%

26.67%

7/31 9/30 11/30 1/31 3/31 5/31 7/31

信息技术 沪深300

挖掘价值 投资成长 

 

 

 

[Table_Title1] 

行
业
研
究 / 

信
息
技
术 

/
 

证
券
研
究
报
告 

 

 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 2 

[Table_yemei] 信息技术行业动态点评 
 

 

【评论】 

1.术业专攻 

安全牛于2019年1月发布《网络安全行业全景图》，将网络安全行业划分为

18个一级安全领域，71个二级细分领域，我们对通过科创板上市委会议的四家

网络安全公司针对全景图进行梳理。 

安恒信息占据细分领域最多，达21个，网络安全产品较为齐全，其中较为

聚焦在Web应用安全、云安全以及物联网安全领域。 

恒安嘉新侧重于物联网安全、安全管理、电信及移动应用安全细分领域。 

安博通主要侧重于防火墙以及态势感知细分领域。 

山石网科侧重于安全网关类、防火墙、云架构基础安全、以及APT防护细

分领域。 

图表 1：网络安全行业细分领域全景图 

    安恒信息 恒安嘉新 安博通 山石网科 
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渗透测试      
评估加固/安全运维      

 

资料来源：安全牛，东方财富证券研究所 

2.寻找精美网安 

体量小，增速快，扩张式经营。四家网络安全公司的营收都不超过10亿，

归母净利润不超过1亿。2018年营收均值4.71亿元，归母净利润均值0.59亿元，

总体体量较小。 

四家公司除恒安嘉新的营收和业绩在18年下降，另外三家公司营收CAGR都

不低于30%，归母净利润则实现了翻倍以上的复合增速。其中在2017年，四家

公司整体发展增速较快，四家公司营收合计同比增长34.33%，2018年增速放缓，

营收合计同比增长21.61%。 

四家公司毛利率近三年均值都在60%以上，且都呈现缓慢增长的趋势，其

中恒安嘉新最低，在2018年仅有50.47%，远低于另外三家公司。 

安恒信息、安博通、山石网科的资产负债率都有所增长，恒安嘉新则维持

在高位，网络信息安全公司都处于扩张式发展。 

ROE整体上来看，都呈现增长趋势，其中恒安嘉新在2018年有较大幅度的

回调，安博通和山石网科则保持较高的ROE水平。 

 

图表 2：营收（亿元）  图表 3：归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 4：销售毛利率  图表 5：资产负债率 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 6：ROE（加权平均） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

回款压力增大，净利润含金量降低,安恒信息价值凸显。通过应收账款与

营收的比值可以发现，除安恒信息外，另外三家这一比值则呈现逐渐上升趋势，

安博通在2018年则达到了75%。安恒信息近三年都不超过30%，且2018年较之于

2016年降低了0.11pct，此外公司 3 个月应收账款账龄占比近三年在70%左右，

1年应收账款账龄占比均超过85%，公司回款压力较小。 

由于2016年五家公司的净利润基数较小，且恒安嘉新为负，整体上净现比

波动较大，但这一指标可通过2017和2018年做一基本判断。安博通和山石网科

2017年经营活动现金流净额为负数，其中安博通达到-16.76；恒安嘉新2018年

经营活动现金流净额为负数，达到-2.8；这三家的净现比都下降明显，净利润

含金量较低。安恒信息在2017和2018年的净现比分别为1.25和1.15，净利润含

金量相对较高。 

 

图表 7：应收账款/营业收入  图表 8：净现比 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

研发投入增速整体在放缓，安恒信息反其道而行之。四家公司的研发费用

在2017年都大幅增长，而2018年，除安恒信息继续加大研发投入外，另外三家

都大幅放缓研发投入的增加，其中安博通的研发投入则和上一年持平。研发占

营收比重仅有安恒信息和恒安嘉新在增长，考虑到恒安嘉新2018年营收下降，

安恒信息的研发投入更加积极。 
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 图表 9：研发费用（亿元）  图表 10：研发占营收比重 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

总体来看，安恒信息、安博通以及山石网科进行小步快跑，通过扩张式发

展带来了业绩上的增长；在小步快跑的同时，也加大了负担，回款承压，盈利

含金量在降低，但安恒信息既跑得快同时也注重盈利的质量，此外不断加大研

发投入，提升自己竞争砝码，有望打造成科创板的精美网安。 

 

【投资建议】 
通过对科创板四家网络安全公司的主营业务和财务上的分析，我们对市场

整体较为看好，密切关注下游客户政策以及公司内生发展的调整。具体个股，

安恒信息在科创板这四家网安公司中综合表现最佳，建议关注。 

 

【风险提示】 
网络安全行业整体下行的风险； 

市场竞争加剧风险； 

应收账款增加及坏账的风险。 
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