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安恒信息(688023)公司点评报告 2020 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 
不惧疫情，营收继续保持快速增长 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 4 月 28 日晚发布《2020 年第一季度报告》。2020 年第一季度实现

营业收入 1.17 亿元，同比增长 43.70%，实现归母净利润-4375.94 万元，

实现扣非归母净利润-4602.83 万元。 

点评： 

 第一季度营业收入增速高达 43.70%，疫情影响有限 

在第一季度新冠肺炎疫情的大背景下，公司实现营业收入 1.17 亿元，增速

高达 43.70%，延续过去几年高增长的态势。高增长的主要原因：云安全、

大数据等新一代网络信息安全产品销量增长较快。营业成本为 0.44 亿元，

同比增长 71.18%，快于营业收入的增速，主要原因：营业收入快速增长和

人工成本上涨。销售费用为 0.65 亿元，同比增长 32.35%，低于营业收入

的增速，控制良好。经营活动产生的现金流量净额为-2.11 亿元，显著高于

上年同期，主要是支付职工薪酬增加所致。 

 政策驱动，网络信息安全行业迎来高景气周期 

从国内网络信息安全行业的发展历史来看，行业需求主要由政策和技术进

步所驱动。根据前瞻产业研究院的统计，2018 年中国网络信息安全市场规

模接近 500 亿元，预测 2021 年将达到 926.8 亿元，2019-2021 年市场规模

CAGR 超 20%，且呈现加速增长态势，千亿规模指日可待。2019 年 5 月

13 日，《信息安全技术网络安全等级保护基本要求》正式发布，等级保护标

准进入 2.0 时代。根据中国投资咨询网的数据，等保 2.0 将带动网络信息安

全行业大发展，至少打开百亿级以上增量市场空间。 

 《网络安全审查办法》发布，新增网络信息安全需求有望显现 

根据网信办官网 4 月 27 日的信息，近日，国家互联网信息办公室会同国家

发展改革委等十二个部门联合发布《网络安全审查办法》，关键信息基础设

施运营者采购网络产品和服务，影响或可能影响国家安全的，应当按照本办

法进行网络安全审查，本办法自 2020 年 6 月 1 日起实施。我们认为：伴随

着 5G、工业互联网、大数据中心、云计算等新一代数字基础设施规模化建

设和应用，越来越多重要信息系统将承载与国家安全和经济发展密切相关

的核心业务和海量数据，强化关键信息基础设施安全防护是适时之举，该办

法有望带来新增的网络信息安全需求。 

 投资建议与盈利预测 

随着《网络安全法》、等保 2.0、《网络安全审查办法》等法律和政策的落地，

网络信息安全行业已经迎来高景气周期，公司有望充分受益。预计公司

2020-2022 年营业收入为 13.52、18.95、26.05 亿元，归母净利润为 1.28、

1.78、2.45 亿元，EPS 为 1.73、2.40、3.31 元/股。考虑到公司目前收入体

量较小，处于快速成长期，净利润率较同业龙头公司偏低，采用 PS 估值法

较为合理。上市以来，公司 PS 主要运行在 9-21 倍之间，给予 2020 年 15

倍的目标 PS，目标价为 273.73 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情影响政企客户的网络信息安全投入；等保 2.0 等政策落地低

于预期；新产品研发及市场推广低于预期；行业竞争加剧，行业整体盈利

能力下降等。 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  235.07 元/273.73 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 271.0 / 79.06 

A 股流通股（百万股）： 16.20 

A 股总股本（百万股）： 74.07 

流通市值（百万元）： 3807.27 

总市值（百万元）： 17412.59 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 626.59  944.03  1351.68  1895.25  2604.74  

收入同比(%) 45.58  50.66  43.18  40.21  37.44  

归母净利润(百万元) 76.87  92.22  128.20  177.57  244.90  

归母净利润同比(%) 47.45  19.96  39.02  38.51  37.92  

ROE(%) 15.17  5.95  7.64  9.57  11.66  

每股收益(元) 1.04  1.24  1.73  2.40  3.31  

市盈率(P/E) 226.51  188.81  135.82  98.06  71.10  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

  

www.hibor.com.cn


cVdYvYoYnWjYjZfWzWpPtPaQdN8OoMrRoMrRjMoOsOiNtRuN9PoOvNxNnPqPwMoNvM

    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 664.42  1853.27  2117.46  2477.68  2958.46   营业收入 626.59  944.03  1351.68  1895.25  2604.74  

  现金 397.77  1482.75  1609.29  1777.13  2020.69   营业成本 184.83  288.18  410.59  573.36  785.91  

  应收账款 169.73  200.92  281.71  392.69  533.94   营业税金及附加 8.21  11.69  16.49  22.93  31.26  

  其他应收款 39.51  41.38  65.02  90.02  120.34   营业费用 205.98  316.26  448.08  627.71  862.43  

  预付账款 3.40  5.09  7.72  10.38  13.75   管理费用 59.39  84.53  120.57  168.87  231.82  

  存货 48.82  115.64  144.61  197.15  258.54   研发费用 151.95  204.54  284.18  375.77  497.01  

  其他流动资产 5.19  7.49  9.12  10.31  11.20   财务费用 -1.84  -2.81  0.66  1.59  2.41  

非流动资产 227.48  318.90  331.48  358.96  377.24   资产减值损失 -8.19  -2.89  -2.67  -2.53  -2.41  

  长期投资 21.21  20.10  21.32  22.36  24.31   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 32.73  280.62  293.05  317.91  332.49   投资净收益 -0.59  -1.75  -1.78  -1.82  -1.87  

  无形资产 8.32  6.86  6.63  7.68  9.23   营业利润 74.02  92.12  126.82  175.11  241.60  

  其他非流动资产 165.22  11.33  10.48  11.01  11.21   营业外收入 1.49  0.29  0.68  0.73  0.81  

资产总计 891.89  2172.17  2448.94  2836.64  3335.70   营业外支出 0.30  1.40  0.89  0.46  0.48  

流动负债 298.65  499.04  625.23  806.04  1024.12   利润总额 75.21  91.01  126.61  175.38  241.93  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 -0.53  -1.16  -1.60  -2.19  -2.98  

  应付账款 94.60  154.20  214.58  296.31  400.58   净利润 75.74  92.17  128.20  177.57  244.90  

  其他流动负债 204.05  344.83  410.66  509.73  623.54   少数股东损益 -1.14  -0.05  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 86.13  122.77  145.13  174.46  210.54   归属母公司净利润 76.87  92.22  128.20  177.57  244.90  

长期借款 81.30  107.00  134.86  164.17  198.43   EBITDA 84.92  113.76  146.07  197.24  266.42  

  其他非流动负债 4.83  15.77  10.27  10.29  12.11   EPS（元） 1.38  1.24  1.73  2.40  3.31  

负债合计 384.77  621.81  770.36  980.49  1234.65         

  少数股东权益 0.26  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 55.56  74.07  74.07  74.07  74.07   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 309.11  1241.88  1241.88  1241.88  1241.88   成长能力      

  留存收益 142.20  234.42  362.62  540.19  785.09   营业收入(%) 45.58  50.66  43.18  40.21  37.44  

归属母公司股东权益 506.86  1550.37  1678.57  1856.14  2101.04   营业利润(%) 29.88  24.46  37.66  38.08  37.97  

负债和股东权益 891.89  2172.17  2448.94  2836.64  3335.70   归属母公司净利润(%) 47.45  19.96  39.02  38.51  37.92  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 70.50  69.47  69.62  69.75  69.83  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 12.27  9.77  9.48  9.37  9.40  

经营活动现金流 95.98  216.52  132.60  187.55  251.75   ROE(%) 15.17  5.95  7.64  9.57  11.66  

  净利润 75.74  92.17  128.20  177.57  244.90   ROIC(%) 42.70  48.72  61.66  72.05  86.48  

  折旧摊销 12.74  24.45  18.60  20.54  22.41   偿债能力           

  财务费用 -1.84  -2.81  0.66  1.59  2.41   资产负债率(%) 43.14  28.63  31.46  34.57  37.01  

  投资损失 0.59  1.75  1.78  1.82  1.87   净负债比率(%) 22.54  20.89  20.56  19.34  18.33  

营运资金变动 0.56  88.06  -10.21  -19.93  -29.80   流动比率 2.22  3.71  3.39  3.07  2.89  

其他经营现金流 8.18  12.89  -6.43  5.96  9.95   速动比率 2.06  3.48  3.15  2.83  2.63  

投资活动现金流 8.80  -119.20  -33.85  -49.35  -42.48   营运能力           

  资本支出 95.24  126.85  27.14  41.28  32.86   总资产周转率 0.83  0.62  0.59  0.72  0.84  

  长期投资 -102.19  0.01  1.26  1.08  2.06   应收账款周转率 4.46  4.86  5.24  5.32  5.33  

  其他投资现金流 1.85  7.66  -5.44  -6.99  -7.56   应付账款周转率 2.33  2.32  2.23  2.24  2.26  

筹资活动现金流 73.78  988.48  27.78  29.64  34.29   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.04  1.24  1.73  2.40  3.31  

  长期借款 71.07  25.70  27.86  29.31  34.26   每股经营现金流(最新摊薄) 1.30  2.92  1.79  2.53  3.40  

  普通股增加 0.00  18.52  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.84  20.93  22.66  25.06  28.36  

  资本公积增加 -2.37  932.77  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 5.09  11.50  -0.08  0.33  0.03   P/E 226.51  188.81  135.82  98.06  71.10  

现金净增加额 178.57  1085.80  126.54  167.84  243.56   P/B 34.35  11.23  10.37  9.38  8.29  

       EV/EBITDA 188.86  140.98  109.79  81.31  60.20  

www.hibor.com.cn


    

      

 

 

 

www.hibor.com.cn

