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Table_Summary 

信息安全行业是科创板受理企业数量最多的行业之一，包括了安恒信息、山石网

科、恒安嘉新、安博通、光通天下、连山科技等多家公司。本报告将具体分析科

创板受理信息安全公司的收入利润、期间费用、人均效益等方面指标概况，并对

各家公司业务作简要梳理。 

核心观点 

 从上述六家信息安全公司 2018 年主要经营数据的平均值来看，营收规模为

3.73 亿，同比增速为 29.4%，归母净利润 0.59 亿，同比增速为 31.8%，扣

非净利润 0.66 亿，同比增速为 105.4%，毛利率 63.88%，净利率为 21.49%。 

 从营收规模看， 2018 年六家公司中安恒信息的营收规模最大，达到 6.4 亿

元，连山科技营收规模最小，仅为 1.4 亿元。恒安嘉新、山石网科及安恒信

息三家公司营收规模明显高于安博通、光通天下和连山科技。但从

2016-2018 年营收复合增速看，光通天下最高达到 69.1%，连山科技、安恒

信息、安博通和山石网科 CAGR 均超过 20%。 

 从归母净利润看， 2018 年六家公司中安恒信息的归母净利润规模最大，达

到 0.85 亿元，恒安嘉新归母净利润规模最小，仅为 0.18 亿元，其他四家公

司规模相当。从 2016-2018 年业绩复合增速看，除恒安嘉新业绩出现波动外，

其他五家公司业绩复合增速均处于较高水平，其中安恒信息及山石网科

CAGR 分别达到 376.9%、288.0%。 

 从毛利率水平看，除光通天下外，近三年各公司毛利率基本保持稳定。其中

山石网科毛利率处于领先位置，恒安嘉新毛利率低于整体水平，但呈现逐年

提升的趋势，其他公司毛利率水平相当。 

 从净利率水平看，营收规模较大的恒安嘉新、山石网科以及安恒信息净利率

水平较低，2018 年均在 15%以下，而营收规模较小的安博通、光通天下和

连山科技净利率水平较高，2018 年均在 25%以上。 

 从期间费用率看，多数公司整体的期间费用率随着营收增长呈现下降趋势，

其中山石网科及安恒信息采取直销与经销并重的销售模式，销售费用率相比

于其他四家直销为主的公司要高。而从研发费用看，恒安嘉新、山石网科、

安恒信息、连山科技研发投入较高，研发费用率均超过 20%。 

 从人均效益看，人员规模较小的光通天下和连山科技人均创收处于较高水

平，2018 年两家公司人均创收均超百万元，其他公司人均创收水平处于

45-65 万区间。而人均创利方面，同样人员规模较小的光通天下、安博通及

连山科技处于领先位置。 

 从各公司业务层面看，恒安嘉新深耕通信网络安全领域，三大运营商是公司

的主要客户，山石网科的边界安全产品竞争力强劲，安恒信息的工控安全、

云安全和大数据安全等新兴安全业务增长迅速，安博通可为其他网络安全厂

商提供自研的安全系统平台，光通天下依托云安全能力，与其云计算基础服

务协同发展，连山科技专注于军用信息安全领域。 

风险提示 

 信息安全行业发展不及预期 

 公司业务拓展不顺利； 
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一、科创板信息安全公司审核进度 

截止 2019 年 8 月 25 日，科创板受理的信息安全公司主要有六家，分别是安恒信息、恒安嘉新、

安博通、山石网科、连山科技以及光通天下。其中，安博通已通过注册，安恒信息、恒安嘉新、山

石网科已提交注册，光通天下及连山科技因需补充中报数据而暂时处于中止审核状态。另外，已申

报科创板的白山科技也有云安全相关的业务，但其收入主要以云分发业务为主，云安全营收占比较

小。而国内信息安全领军企业之一的奇安信目前也已接受科创板上市辅导，如进展顺利，有望成为

国内网络安全领域科创板上市的首家独角兽。 

 

二、财务指标对比分析 

从上述六家信息安全公司 2018 年主要经营数据的平均值来看，营收规模为 3.73 亿，同比增速为

29.4%，归母净利润 0.59 亿，同比增速为 31.8%，扣非净利润 0.66 亿，同比增速为 105.4%，毛

利率 63.88%，净利率为 21.49%。其中，恒安嘉新在经过上交所四轮问询后，对 2018 年末签订的

四个重大合同共计 1.37 亿元的收入确认问题作出更为谨慎的会计处理，调整后公司 2018 年营收

及归母净利润均出现同比下滑。从 2018 年各公司营收增速看，安恒信息及光通天下增长最快，营

收增速分别为 48.8%、55.0%，从归母净利润增速看，安恒信息、安博通及连山科技增长迅速，分

别达到 54.1%、70.8%、75.7%。 

 

 

 

 

 

表 1：科创板信息安全公司审核进度情况    

公司简称 审核状态 问询轮数 首次受理 上会时间 

安恒信息 提交注册 3 2019-04-09 2019-06-26 

恒安嘉新 提交注册 4 2019-04-03 2019-07-11 

安博通 注册通过 4 2019-04-04 2019-07-11 

山石网科 提交注册 4 2019-04-09 2019-7-30 

连山科技 中止 1 2019-05-07- — 

光通天下 中止 0 2019-06-12 — 

数据来源：上海证券交易所，东方证券研究所 
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表 2：2018 年主要经营数据对比 

公司名称 

营收 归母净利润 扣非净利润 

毛利率（%） 净利率（%） 规模 

（百万） 

增速 

（%） 

规模 

（百万） 

增速 

（%） 

规模 

（百万） 

增速 

（%） 

安恒信息 640 48.8% 85 54.1% 68 74.0% 70.82% 13.21% 

恒安嘉新 488 -3.6% 18 -56.1% 87 167.8% 54.14% 3.76% 

安博通 195 29.6% 62 70.8% 60 73.5% 65.88% 31.51% 

山石网科 562 21.4% 69 14.8% 74 227.7% 76.30% 12.26% 

光通天下 211 55.0% 61 31.6% 50 16.1% 46.63% 28.74% 

连山科技 142 25.1% 56 75.7% 55 73.3% 69.48% 39.43% 

平均值 373 29.4% 58.5 31.8% 65. 7 105.4% 63.88% 21.49% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

从营收规模来看，恒安嘉新、山石网科及安恒信息营收规模明显高于安博通、光通天下和连山科技。

2018 年，六家公司中安恒信息的营收规模最大，达到 6.4 亿元，连山科技营收规模最小，仅为 1.4

亿元。2016-2018 年营收复合增速由高到低为光通天下、连山科技、安恒信息、安博通、山石网

科、恒安嘉新，CAGR 分别为 69.1%、34.6%、26.5%、22.5%、19.9%、4.3%。 

图 1：2016-2018 年营收规模对比（百万） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

从归母净利润规模看，除恒安嘉新外，其他五家公司近三年归母净利润均增长迅速。2018 年，六

家公司中安恒信息的归母净利润规模最大，达到 0.85 亿元，调整后的恒安嘉新归母净利润规模最

小，仅为 0.18 亿元，其他四家公司规模相当。由于 2016 年各公司净利润规模普遍较小，除恒安

嘉新业绩出现波动外，其他五家公司 2016-2018 年归母净利润的复合增速均处于较高水平，其中

安恒信息及山石网科 CAGR 分别达到 376.9%、288.0%，安博通、光通天下及连山科技 CAGR 分

别为 83.5%、64.5%、55.3%。 
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图 2：2016-2018 年归母净利润规模对比（百万） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

从毛利率及净利率水平看，除光通天下外，近三年各公司毛利率基本保持稳定，光通天下由于 2018

年带宽资源采购较多未及时销售，同时自建的菁英机房投产后折旧摊销、房租物业费等支出大幅增

加，导致毛利率下降较多。从历年毛利率整体水平来看，山石网科毛利率处于领先位置，恒安嘉新

毛利率低于整体水平，但呈现逐年提升的趋势，其他公司毛利率水平相当。而从净利率水平看，营

收规模较大的恒安嘉新、山石网科以及安恒信息净利率水平较低，2018 年均在 15%以下，而营收

规模较小的安博通、光通天下和连山科技净利率水平较高，2018 年均在 25%以上。 

图 3：2016-2018 年毛利率水平对比  图 4：2016-2018 年净利率水平对比 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

从期间费用率水平来看，随着营收的快速增长，多数公司整体的期间费用率呈现下降趋势，恒安嘉

新由于 2018 年营收出现同比下滑，导致 2018 年期间费用率出现上扬。从 2018 年各公司整体的

期间费用率看，山石网科及安恒信息要高于其他公司，主要是因为这两家公司采取直销与经销并重

的销售模式，相比于其他四家直销为主的公司，销售费用率较高。各公司管理费用率控制均趋于良

好，彼此差距逐渐缩小。而从研发费用看，恒安嘉新、山石网科、安恒信息、连山科技研发投入较

高，研发费用率均超过 20%。 
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图 5：2016-2018 年销售费用率水平对比  图 6：2016-2018 年管理费用率水平对比 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

 

图 7：2016-2018 年研发费用率水平对比  图 8：2016-2018 年期间费用率水平对比 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

从应收账款周转率来看，安恒信息及连山科技周转率要高于其他四家公司。以各公司 2018 年应收

账款周转率的情况来看，安恒信息及连山科技的周转率水平分别为 4.4 次、4.3 次，明显高于其他

四家公司，山石网科周转率水平为 2.2 次，剩余三家公司周转率水平在 1.7 次水平。 
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图 9：2016-2018 应收账款周转率对比  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

从人均效益来看，人员规模较小的光通天下和连山科技人均创收处于较高水平，2018 年两家公司

人均创收均超百万元，其他公司人均创收水平处于 45-65 万区间。而人均创利方面，同样人员规

模较小的光通天下、安博通及连山科技处于领先位置，2018年三家公司人均创利分别为 39.1、33.5、

24.1 万元。 

图 10：2016-2018 年人均创收对比（万元）  图 11：2016-2018 年人均创利对比（万元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

三、相关公司业务梳理 

3.1 安恒信息：新兴安全业务快速增长 

安恒信息自设立以来一直专注于网络信息安全领域，是信安行业中的领先厂商，其主营业务包括网

络信息安全基础产品、网络信息安全平台及网络信息安全服务，并构建了以基础产品为依托、以“新

场景、新服务”为方向的专业安全产品和服务体系，公司的产品及服务涉及应用安全、大数据安全、

云安全、物联网安全、工业控制安全及工业互联网安全等领域。 
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图 12：公司产品体系全线概念图 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司多款产品市占率领先。公司依托持续的高研发投入，多款安全产品市场份额领先。其中，Web

应用防火墙自发布后多次入围 Gartner 魔力象限推荐品牌，2017 年度国内市占率达到 16.7%，排

名第二，数据库审计与风险控制系统、运维设计与风险控制系统等产品市场份额也均位于国内市场

前列。另外，公司还参与了多项态势感知行业和国家标准的制定， 2018 年其态势感知产品成为安

全牛市场研究报告中态势感知的第一品牌。 

表 3：公司多款产品市占率情况 

产品名称 
2016 年度 2017 年度 

数据来源 
市场份额 市场排名 市场份额 市场排名 

Web 应用防火墙 - - 16.7% 2 Frost&Sullivan 

数据库审计与风险控制
系统 

4.4% 4 7.2% 2 赛迪顾问 

运维审计与风险控制 

系统 
14.5% 3 - - 赛迪顾问 

Web 应用弱点扫描器、 

远程安全评估系统 
- - 14.7% 3 赛迪顾问 

数据来源：Frost&Sullivan，赛迪顾问，公司招股书，东方证券研究所 

公司已率先在工控安全、大数据安全以及云安全等新兴领域布局。工控安全方面，公司

是国内最早开始工控系统漏洞及检测相关技术产品研究方面的公司之一，已经初步形成

了工业控制信息安全产品体系。云安全方面，公司产品市场认可度较高，已经上线包括
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阿里云、腾讯云、华为云、 AWS 亚马逊、中国电信天翼云、中国联通沃云等在内的十

多家国内外主流公有云平台。在私有云领域，公司凭借核心产品天池云安全管理平台，

已经成功应用到 50 多个省市政务云、运营商政企云、警务云等行业云平台。大数据安

全方面，公司于 2018 年正式推出 AiLPHA 大数据智能安全平台，平台集成了包括资产

管理、威胁情报、UEBA、多维态势可视化、专家分析和处置联动等模块，为客户搭建

企业级安全数据中心，提供安全分析决策的数据支撑和安全运营监管的服务保障。目前

该平台已覆盖全国 30 个省份。 

图 13：公司天池云安全管理平台  图 14：公司 AiLPHA 大数据智能安全平台 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司招股书, 东方证券研究所 

 

 

新兴安全业务营收规模快速增长。2018年公司在新兴市场领域实现营收1.47亿，占总营收的22.9%，

近两年 CAGR 高达 185.8%。其中，物联网平台产品（工控安全产品）由于体量较小，发展最为

迅速，近两年 CAGR 达到 492.3%。而大数据安全是公司营收最大的新兴安全产品，2018 年营收

规模达到 1.07 亿，同比增长 154%。 

表 4：公司新兴业务发展情况 

业务 2016 年度 
2017 年度 2018 年度 

营收 (万) 增长率 营收（万） 增长率 

云安全平台产品 132 780 491% 3,260 318% 

大数据安全产品 1,643 4,219 157% 10,713 154% 

物联网平台产品 20 94 379% 690 632% 

合  计 1,795 5,093 184% 14,663 188% 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 
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3.2 山石网科：边界安全领域领导厂商 

山石网科是国内网络安全行业的技术创新领导厂商。自成立以来公司一直专注于网络安全领域前沿

技术的创新，主要覆盖下一代防火墙、入侵检测和防御系统、安全审计、安全管理、Web 应用防

火墙、内网安全在内的网络安全产品及服务。基于云计算场景，公司开发了完备的微隔离与可视化、

虚拟化防火墙产品，为云端用户提供一站式、多平台安全解决方案，此外，公司还提供了数据安全、

内网安全类的其他安全产品。公司下游客户主要为政府、金融、运营商、互联网、教育、医疗卫生

等行业，已累计为超过 17,000 家用户提供高效、稳定的安全防护。 

图 15：公司主要产品及服务 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

边界安全是公司的核心业务，云安全等新兴业务增长迅速。边界安全是公司营收的主要来源，

2016-2018 年其占总营收的比重分别为 93.3%、91.4%、90.3%，同样也是毛利贡献最大的业务，

近三年毛利占比分别为 95.4%、91.2%和 89.9%。边界安全的总营收比重及毛利贡献均呈现逐年

下降的趋势，这主要是由于云安全等新兴安全业务增长迅速，其中云安全近三年营收的 CAGR 达

150.3%。近年来公司一直加大新兴安全产品的投入，已积累了“山石云•格”、“山石云•界”、 Web 应

用防火墙（WAF）、数据安全产品、智能内网威胁感知系统（BDS）等多款新兴安全产品，为公

司营收增长提供有力支撑。 
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表 5：公司主要产品情况（百万） 

项目 

2016 年度 2017 年度 2018 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

边界安全 304.71  93.3% 423.21  91.4% 507.51  90.3% 

云安全 3.80  1.2% 16.26  3.5% 23.80  4.2% 

其他主营业务 9.53  2.9% 18.49  4.0% 24.98  4.4% 

其他业务 8.48  2.6% 5.10  1.1% 5.99  1.1% 

合计 326.52  100% 463.06  100% 562.28  100% 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司多款核心产品受国内外权威机构认可。公司连续五年入选国际权威分析机构 Gartner 的“企业

级防火墙魔力象限”、“UTM 魔力象限”，连续两年入选 Gartner 的 IDPS 魔力象限。2018 年公司

被 Gartner 评为亚太地区企业级防火墙―全球性厂，2019 年成为中国唯一入选 Gartner《网络流

量分析市场指南》的网络安全厂商；在新兴安全领域，公司的数据中心安全防护平台获得 Silicon 

Valley Communications 出版的《信息安全产品指南》“2019 年全球卓越奖”，云安全产品―山石

云•格获得 VMware 公司的―VMware Ready‖认证，成为全球十余家获得该认证的网络安全产品

之一。 

表 6：公司核心产品获得国内外权威机构认可 

边界安全领域 

连续五年入选国际权威分析机构 Gartner 的“企业级防火墙魔力象限”、“UTM 魔力象限” 

连续两年入选 Gartner 的 IDPS 魔力象限 

2018 年被 Gartner 评为亚太地区企业级防火墙―全球性厂 

2019 年成为中国唯一入选 Gartner《网络流量分析市场指南》的网络安全厂商 

云安全等新兴

安全领域 

公司数据中心防火墙、山石云•格、T 系列智能下一代防火墙分别获得《Cyber Defense Magazine》颁发

的―最具创新数据中心安全产品奖、―下一代云安全方案奖、―突破性安全分析解决方案奖 

公司基于 NFV 的虚机微隔离安全解决方案分别获得中国网络安全联盟的“2018 年网络安全解决方案优

秀奖”和中国关键信息基础设施联盟的“2018 关键信息基础设施优秀解决方案之技术创新奖” 

公司云安全产品―山石云•格‖获得 VMware 公司的 VMware Ready‖认证，成为全球十余家获得该认证

的网络安全产品之一 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 
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3.3 恒安嘉新：通信网络安全领军企业 

恒安嘉新是具有“云—网—边—端”整体解决方案的通信网安全领军企业，信息安全行业龙头公司启

明星辰(002439，未评级)为公司第二大股东，发行前持股比例为 13.68%。公司产品主要用于网络

空间安全监测预警、威胁研判、追踪溯源、态势感知和应急处置，按照业务类型可分为网络空间安

全综合治理、移动互联网增值和通信网网络优化三大类。公司下游客户主要为电信运营商及安全主

管部门，其中 2018 年中国联通、中国电信和中国移动三大运营商为公司前三大客户，共实现销售

收入 2.98 亿，占营业总收入比例为 61%。 

表 7：公司主要产品情况 

产品分类 主要产品 产品情况 主要客户 

网络空间

安全综合

治理 

网络安全产品 
主要包括移动互联网恶意程序防护产品、互联网僵尸木马蠕虫防护

产品、通信网数据采集分析产品、企业级安全产品等 

电信运营

商及安全

主管部门 

内容安全产品 主要包括 IDC 安全管理产品、通信网络诈骗防护产品等 

安全感知与应急管理平台 主要包括网络安全综合管理平台 

安全服务与工具 主要包括“恒安云”SaaS 服务、漏洞扫描工具、网络爬虫工具等 

移动互联

网增值 
移动互联网增值产品 主要包括 “阳光守护 ”产品等 

移动互联

网用户 

通信网网

络优化 
通信网网络优化产品 主要包括网优综合信令平台、用户端到端业务感知分析平台等 

运营商客

户 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

网络空间安全综合治理是公司的核心业务。2018 年公司网络空间安全综合治理业务的营收占比达

到 93.3%，是公司最大的收入来源，移动互联网增值和通信网络优化业务分别占到总营收的 4.1%、

2.6%。公司网络空间安全综合治理产品种类众多，包括移动互联网恶意程序防护产品、IDC 安全

管理产品等，可以划分为内容安全、网络安全、安全服务及安全感应与应急管理平台四类，其中内

容安全及网络安全产品营收比重较大，安全服务及安全感知与应急管理平台营收比重较小。 
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图 16：2018 年公司收入结构   图 17：2018 年公司网络空间安全综合治理业务收入结构 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

 

图 18：公司网络空间安全综合治理业务主要产品 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司产品覆盖广泛，客户粘性高。公司产品布局在除港澳台外全国 31 个省、自治区和直辖市，为

安全主管部门和电信运营商监测核心网、骨干网、城域网等核心网络节点。当前公司产品在核心网、

骨干网/城域网、IDC 出口部署的网络节点数量合计为 687 个、1,233 个和 1,914 个。基于采集

点的广泛布局和安全技术的长期积累，公司的网络安全数据采集和分析效率也位居行业前列，为电

信运营商和安全主管部门提供的网络安全数据实时分析能力超过 300Tbps。 
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图 19：公司在运营商网络主要节点布局情况 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

3.4 连山科技：快速成长的军用信息安全企业 

公司是一家专注于信息安全技术及其应用的高新技术企业，自身定位为军用信息安全产品与高安全

定制化软件产品及配套服务提供商。公司基于自主可控的“数据粒子化”信息安全核心技术体系，面

向军队军工、外交、国安、应急等用户，研发、销售信息安全产品与高安全定制化软件产品及配套

服务，并提供军用软件测评服务和信息安全系统集成服务。公司是国家高新技术企业、“双软认证”

企业，资质齐全，拥有“武器装备质量体系认证证书”、“武器装备科研生产单位保密资格认证”、“武

器装备承制单位注册证书”等多项军品科研生产资质；也是中国保密协会会员单位、商用密码产品

生产定点单位。 

图 20：公司核心技术及产品体系 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 
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公司主营业务分三大类。1）信息安全及其应用：是公司收入和毛利的主要来源，产品包括管理控

制系统、应用系统开发与服务、通信及存储系统，其中管理控制系统主要应用于军队军工、政府等

涉密单位以及科研院所、大型企业等对信息安全要求较高的企事业单位；应用系统开发与服务主要

面对军队军工单位。2）测评服务：主要为军用软件与系统提供测评服务，系全军武器装备采购信

息网列示的 8 家提供军用软件测评服务供应商名录中唯一一家民营企业。测评服务发展迅速，营

收占比显著提升，有望成为公司新的增长点。3）系统集成服务。 2018 年公司三大业务营收占比

分别为 73%、11%、16%，毛利贡献率分别为 87%、11%、2%。 

图 21：2018 年公司收入结构   图 22：2018 年公司毛利结构 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

国防现代化建设任务加重+结构调整，刺激需求增长，公司作为军用信息安全领先企业有望受益。

1）国防建设任务加重：2018 年中国的国防支出占国内生产总值的比例约为 1.3%。同期，主要发

达国家的国防支出占国内生产总值的比例都在 2%以上。2019 年中国国防预算为 1.19 万亿元人民

币，增长率为 7.5%。所以，叠加全球国防预算上升的大背景，未来中国军费增速将持续增长。2）

结构调整：信息化建设在装备及指挥体系建设中的结构比例将明显提高。在我国的国防支出中，装

备费用占比与欧美相比差距明显，未来仍有较大的上升空间。随着装备整体信息化率的提升，对于

国防信息化产品的需求空间大。3）壁垒高：军品生产及军队信息化建设领域有其特殊的规律，质

量要求高、生产管理严、服务周期长，环境适应性要求苛刻，主要体现在技术、资质、资金壁垒三

方面，因此国防信息化领域壁垒高。公司专注军队军工用户，与通用型信息安全公司目标市场重合

度较低。由于技术的独特性和产品的创新性，业内尚无可比产品出现，公司给军工军队用户提供的

产品不少是单一来源采购，奠定了独特的产品竞争力和优势。受益于国防现代化建设，军队信息化

行业需求持续增长，结构调整、投入加大，且壁垒较高，公司发展前景广阔。 

3.5 安博通：为网络安全厂商提供安全系统平台 

安博通是网络安全系统平台与安全服务提供商，公司将自身的安全产品与服务提供给各大产品与解

决方案厂商，由合作伙伴交付给政府与企事业单位等最终用户，是网络安全行业“厂商的厂商”。公

司研发的网络安全系统平台 ABT SPOS 具备丰富的应用层安全识别与流量解析功能，已成为行业

内多家大型厂商安全网关类产品和安全管理类产品所广泛选用的软件系统平台，不仅可以应用于传

统计算机网络与虚拟化云计算网络，还可用于工业互联网等新兴领域。  
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图 23：公司 ABT SPOS 网络安全系统平台 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司以 ABT SPOS 平台为基础，通过持续的研发与创新，形成了一系列网络安全产品，主要包括

安全网关产品和安全管理产品两大类。同时公司围绕 ABT SPOS 平台提供相应的网络安全技术开

发与安全运维等服务。公司将安全网关软件或安全网关软硬一体化产品提供给华为、新华三、启明

星辰、迈普通信等产品厂商客户，客户将其与自身产品相结合，形成具有特定功能的安全网关产品

或产品方案，帮助客户在专注自身业务的情况下快速推出新产品。对于安全管理产品，公司将产品

销售给太极股份、360 网神、中国电信系统集成等解决方案厂商客户，客户整合众多网络安全产品，

以整体解决方案的方式在最终用户形成销售。 

图 24：公司产品经营模式 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司主要收入来源于网络安全产品，安全服务营收占比较小。2016-2018 年，公司网络安全产品

收入分别为 1.02 亿、1.47 亿、1.87 亿，分别占到当年总营收的 95.9%、97.8%、95.7%。而网络

安全产品收入主要来源于安全网关类产品，以 2018 年来看，安全网关产品实现营收 1.62 亿，其
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中嵌入式安全网关及虚拟化安全网关营收分别为 1.12 亿、0.50 亿，总营收占比分别为 57.3%、

25.5%，安全管理产品实现营收 0.25 亿，总营收占比为 12.9%。 

表 8：公司主要产品情况（百万） 

项目 
2016 年度 2017 年度 2018 年度 

营收  占比 营收 占比 营收 占比 

网
络
安
全
产
品
  

安全网关产品 98.21 92.4% 121.06 80.3% 161.68 82.8% 

其中：嵌入式网关 74.37 69.9% 88.72 58.9% 111.95 57.3% 

      虚拟化网
关 

23.84 22.4% 32.34 21.5% 49.74 25.5% 

安全管理产品 3.81 3.6% 26.31 17.5% 25.19 12.9% 

小计 102.01 95.9% 147.37 97.8% 186.88 95.7% 

网络安全服务 4.33 4.1% 3.38 2.2% 8.47 4.3% 

合计 106.34 100% 150.76 100% 195.35 100% 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

3.6 光通天下：云安全与云计算基础服务协同发展 

光通天下是一家以云安全技术为核心的互联网安全服务提供商，通过搭建“睿盾安全大脑”，为各行

业客户提供包括计算、网络、存储、边界安全、应用安全在内的云安全服务和云计算基础服务。其

“睿盾安全大脑”由“一个基础、两个中心、三个平台”组成，其中“一个基础”指的是云计算基础服务，

“两个中心”指的是云安全能力中心及云安全大数据中心，“三个平台”指的是客户服务平台、态势感

知平台、安全能力开放平台。 
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图 25：公司“睿盾安全大脑”架构图 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司云安全服务业务融合了并行处理、网格计算、病毒行为判断等新兴技术和概念，围绕边界安全、

应用安全和主机安全三大领域构筑核心安全产品体系。公司提供的云安全产品及服务包括睿盾抗

DdoS 云防护平台、智能 WAF 服务、智能 CC 防护服务、渗透测试服务以及态势感知服务，可帮

助客户在最小成本的情况下获取便捷、按需、可扩展的网络安全防护服务。 

图 26：公司睿盾抗 DdoS 云防护平台架构图 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司云安全业务收入占比与云计算基础服务相当，但毛利贡献率持续增长。近年来公司发展迅速，

与多家国内知名互联网企业建立了业务合作关系，包括腾讯云、华为云、星云融创（百度子公司）、

幻电（哔哩哔哩）等。从收入结构看，2018 年公司云计算基础服务及云安全服务收入占比分别为

49.9%、49.8%，但从毛利贡献率情况看，近三年云安全服务的毛利贡献分别为 20.5%、57.0%、

60.5%，呈现逐年增长的趋势。 
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图 27：2018 年公司收入结构   图 28：2016-2018 年云安全毛利及贡献率（百万，%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 信息安全行业发展不及预期 

2、 公司业务拓展不顺利 
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