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事件：公司发布 2019 年年报及 2020 年第一季度报告，公司 2019 年实现营

业总收入 9.44 亿元，同比增长 50.66％；归母净利润 0.92 亿元，同比增长

19.96％。公司 2020Q1 实现营业收入 1.17 亿元，同比增长 43.70%，归母净

利润-0.44 亿元。 

领先布局新兴领域，新兴安全业务高速成长。公司 2019 年营收增长 50.66%，

主要增长来自于公司新兴安全业务，公司网络信息安全平台收入 2.72 亿元，

同比增长 91.15%；网络信息安全服务收入 2.64 亿元，同比增长 62.03%。公

司 2020Q1 受疫情影响有限，实现收入 1.17 亿元，同比增长 43.70%，主要

也是由于云安全、大数据等新一代网络信息安全产品销量增长较快。公司销

售业绩集中体现在下半年尤其是第四季度，2019 年一季度收入为 0.81 亿元，

全年占比 8.6%，疫情得到控制后，公司复工加快，业绩有望受益新兴安全业

务持续快速增长。 

顺应网安产业发展趋势，新兴安全业务增长有望持续。近年我国云计算、大

数据、物联网等新技术快速发展，催生了新的安全需求。网络信息安全领域

出现了三大变化：从传统 PC、服务器、网络边缘到云计算、大数据、泛终端、

新边界；防护思想从“风险发现、查缺补漏”转变到“关口前移、系统规划”；核

心技术升级从传统的围墙式防护到利用大数据等技术对安全威胁进行检测与

响应。公司自 2014 年开始陆续推出云安全、大数据安全、态势感知和智慧城

市安全等新兴安全领域相关产品和解决方案。2019 年公司网络信息安全平台

和服务收入占比已经达到 57%。凭借深厚的核心技术积累和对政企市场的深

刻理解，公司在新兴“云、大、物”安全领域的技术与影响力占据较大先发

优势，并开始布局发展智慧城市安全市场。公司新兴安全领域有望实现持续

高速增长。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.31、

1.93 和 2.88 亿元，对应 EPS 分别为 1.77、2.60 和 3.89 元。当前股价对应

2020-2022 年 PE 值分别为 149、102 和 68 倍。看好公司新兴安全业务发展，

给予“推荐”评级。 

风险提示：行业政策推进不及预期，市场竞争加剧，宏观经济波动风险。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 626.59 944.03 1,332.42 1,957.13 2,813.93 

增长率（%） 45.58% 50.66% 41.14% 46.89% 43.78% 

归母净利润（百万元） 76.87 92.22 130.91 192.52 288.05 

增长率（%） 47.45% 19.96% 41.95% 47.07% 49.62% 

净资产收益率（%） 15.17% 5.95% 7.94% 10.74% 14.34% 

每股收益(元) 1.38 1.62 1.77 2.60 3.89 

PE 191.31 162.97 149.39 101.58 67.89 

PB 28.94 12.61 11.86 10.91 9.73   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司主要提供应用安全、数据库安全、网站

安全监测、安全管理平台等整体解决方案，
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，形成覆盖网络信息安全生

命全周期的产品体系。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

 

交易数据 
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1. 领先布局新兴领域，新兴安全业务高速成长 

安恒信息自设立以来一直专注于网络信息安全领域，公司围绕事前、事中、事后几个维度形成覆盖网络信息

安全生命全周期的产品体系，包括网络信息安全基础产品（网络信息安全防护单品、网络信息安全检测单品）、

网络信息安全平台以及网络信息安全服务。 

公司网络信息安全基础产品主要为网络信息安全防护及检测产品，核心产品持续多年市场份额位居行业前列。 

公司围绕着云计算、大数据及物联网为代表的新一代信息技术，形成了以“新场景”及“新服务”为方向的

专业安全平台产品和服务体系。 

公司在“新场景”围绕新的监管政策要求、新的信息技术提出了有针对性的综合安全解决方案，推出了众多

信息安全平台类产品，如网络安全态势感知预警平台、AiLPHA 大数据智能安全平台、天池云安全管理平台

等，并逐步涉入物联网安全、工业控制及工业互联网安全等领域。这些产品正在助力网信办、公安以及其他

众多监管部门，做到网络安全全面感知、监测预警、通报处置和监管追溯的闭环，提升网络安全监管和决策

能力。并在数字经济时代，赋能云计算、大数据、物联网、工业互联网、人工智能与网络安全的深度融合。 

公司“新服务”针对网络安全形势、政企用户需求的变化，从提供专业产品向提供专业服务模式进行转变，

为用户提供从安全规划、安全设计、安全建设到安全运营的一站式专业安全服务。公司风暴中心推出的 SaaS 

云安全服务模式是国内较早利用云计算来提供集约化安全能力的服务创新模式，实现了云监测、云 WAF、云

DDoS 清洗以及云端威胁情报的服务能力。上述能力加上城市安全大脑、全天候“三位一体”的态势感知、国

家级网络安保团队构成了智慧城市安全运营中心服务的核心能力。 

图1：公司产品体系概览 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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公司新兴安全业务快速发展，推动公司业绩高速增长。公司 2019 年营收增长 50.66%，主要增长来自于公司

新兴安全业务，公司网络信息安全平台收入 2.72 亿元，同比增长 91.15%；网络信息安全服务收入 2.64 亿

元，同比增长 62.03%。2019 年公司网络信息安全平台和服务收入占比已经达到 57%。 

图2：公司分业务收入情况（百万元）  图3：公司收入结构情况 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2. 顺应网安产业发展趋势，新兴安全业务增长有望持续 

近年我国云计算、大数据、物联网等新技术的快速发展，在推动新兴技术市场不断增长的同时，也催生了新

的安全需求。过去信息安全防护的思路一直是以防御攻击为主导，且主要集中在基础架构防御上，导致很长

一段时间内，网络信息安全预测、主动防御领域是企业安全防护的薄弱区。随着网络攻击越来越频繁、企业

信息化越来越复杂，面对新的信息安全威胁仍然采用之前的“堡垒式”防护体系的安全保护思路已经难以适

应时代。 

新技术、新场景下，防护对象改变，企业网络边界逐渐消失，政府和企业网络信息安全防护理念发生较大变

化，网络信息安全不再是被动修补模式，而是与信息系统建设同时规划。2015 年以前政企部署网络信息安全

产品都在基础信息化部署完成之后，像打“补丁”一样将边界安全产品加到整体信息系统中进行防护和防御，

因此网络信息安全投资占信息化整体投资比例一直较低。2015 年以后，随着新的应用场景云计算、大数据、

物联网和移动终端的普及，企业信息化程度逐步提升，网络信息安全领域出现了三大变化：从传统 PC、服

务器、网络边缘到云计算、大数据、泛终端、新边界；防护思想从“风险发现、查缺补漏”转变到“关口前

移、系统规划”；核心技术升级从传统的围墙式防护到利用大数据等技术对安全威胁进行检测与响应。 
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图4：公司云监测服务  图5：公司云安全管理平台 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司自 2014 年开始陆续推出云安全、大数据安全、态势感知和智慧城市安全等新兴安全领域相关产品和解

决方案。凭借深厚的核心技术积累和对政企市场的深刻理解，公司在新兴“云、大、物”安全领域的技术与

影响力占据较大先发优势，公司新兴安全领域有望实现持续高速增长。 

网络信息安全平台产品方面： 

 云安全平台：公司不断加强与头部云厂商的战略合作协同。在私有云领域，公司以天池云安全管理平台

作为主要产品，为用户提供一整套云安全解决方案和城市级云安全运营方案；在公有云领域，公司的云

安全产品已经上线包括阿里云、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；在多云混合云领域，公司已逐步推出安全解决方案。 

 大数据安全平台：公司面向监管行业的态势感知预警平台产品已成为市场第一品牌；面向政府、金融等

行业的 AiLPHA 大数据智能安全平台正在快速渗透，逐渐形成以 AiLPHA 大数据智能安全平台为核心的

智能安全运营新生态建设，打造以智能检测、智能溯源、智能响应以及特殊时期重大活动保障为一体的

智能安全运营新模式。 

 物联网安全产品：产品在公安行业得到广泛应用，安全解决方案成功落地到智慧公安、智慧水利、智慧

园区、智慧司法等领域。物联网安全新产品获得了 2019 年中国信息产业创新发展明星奖，物联网安全

态势感知产品获得了雪亮工程十大创新产品奖，公司在 2019“物联之星”年度评选中获得最具影响力物联

网安全企业奖。 

网络信息安全服务方面： 

 SaaS 云安全服务：公司积累了大量活跃在线试用用户群体，形成了以玄武盾为核心的云防护、云监测

服务、以安全数据大脑为核心的情报订阅、行业监管 SaaS 服务模式，成功的为多个省市的政务云、政

府网站群、政府在线系统提供了 7*24 小时云安全服务。 

 专家服务：公司作为国家级重大活动网络安全的核心保障力量，在 2019 年承接参与了 20 多场国家级安

保任务，包括 2019 世界互联网大会、中华人民共和国建国 70 周年、第七届世界军人运动会、第二届中

国国际进口博览会等，成功实现 0 安全事故，累计投入专家 1000 余人，累计拦截各类网络攻击超过 1

亿次。 
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 智慧城市服务：公司积极参与各地城市大数据平台（城市大脑）项目建设，为上海、江苏、山东、内蒙

古、杭州等省市大数据平台建设提供了安全保障服务。同时公司以体系、平台、人才赋能，三位一体的

打造“智慧城市安全运营中心”，实现区域关键信息基础设施、党政机关和企事业单位重要信息系统、

工业互联网设施的全方位保护，统一集中运营管理及常态化的威胁发现和应急处置，提高城市管理者决

策的科学性和精准性，实现用“数据说话、用数据决策、用数据管理”的城市安全管理新模式。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.31、1.93 和 2.88 亿元，对应 EPS

分别为 1.77、2.60 和 3.89 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 149、102 和 68 倍。看好公司新兴

安全业务发展，给予“推荐”评级。 

3. 风险提示 

风险提示：行业政策推进不及预期，市场竞争加剧，宏观经济波动风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 664 1853 2073 2419 2926 营业收入 627 944 1332 1957 2814 

货币资金 398 1483 1558 1675 1872 营业成本 185 288 407 604 875 

应收账款 170 201 278 400 564 营业税金及附加 8 12 17 24 35 

其他应收款 40 41 58 86 123 营业费用 206 316 440 626 872 

预付款项 3 5 8 10 15 管理费用 59 85 113 160 229 

存货 49 116 160 233 331 财务费用 -2 -3 -8 -9 -10 

其他流动资产 5 7 10 14 20 研发费用 152 205 286 420 593 

非流动资产合计 227 319 336 349 359 资产减值损失 8.19 -2.89 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 21 20 20 20 20 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 33 281 297 309 319 投资净收益 -0.59 -1.75 0.00 0.00 0.00 

无形资产 8 7 7 8 9 加：其他收益 64.73 59.26 65.18 78.22 93.87 

其他非流动资产 6 0 0 0 0 营业利润 74 92 143 210 313 

资产总计 892 2172 2408 2768 3285 营业外收入 1.49 0.29 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 299 499 637 852 1154 营业外支出 0.30 1.40 1.40 1.40 1.40 

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 75 91 142 208 312 

应付账款 95 154 211 306 435 所得税 -1 -1 11 16 24 

预收款项 58 115 196 314 485 净利润 76 92 131 192 288 

一年内到期的非流动负债 5 23 23 23 23 少数股东损益 -1 0 0 0 0 

非流动负债合计 86 123 123 123 123 归属母公司净利润 77 92 131 193 288 

长期借款 81 107 107 107 107 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 385 622 760 975 1276 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 45.58% 50.66% 41.14% 46.89% 43.78% 

实收资本（或股本） 56 74 74 74 74 营业利润增长 29.88% 24.46% 55.35% 46.60% 49.29% 

资本公积 309 1242 1242 1242 1242 归属于母公司净利润增长 47.45% 19.96% 41.95% 47.07% 49.62% 

未分配利润 127 209 287 403 576 获利能力      

归属母公司股东权益合计 507 1550 1649 1793 2009 毛利率(%) 70.50% 69.47% 69.43% 69.14% 68.89% 

负债和所有者权益 892 2172 2408 2768 3285 净利率(%) 12.09% 9.76% 9.82% 9.83% 10.23% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.62% 4.25% 5.44% 6.96% 8.77% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 15.17% 5.95% 7.94% 10.74% 14.34% 

经营活动现金流 96 217 143 199 301 偿债能力      

净利润 76 92 131 192 288 资产负债率(%) 43% 29% 32% 35% 39% 

折旧摊销 12.74 24.45 25.29 28.69 31.93 流动比率 2.22 3.71 3.25 2.84 2.54 

财务费用 -2 -3 -8 -9 -10 速动比率 2.06 3.48 3.00 2.56 2.25 

应收帐款减少 -59 -31 -77 -122 -164 营运能力      

预收帐款增加 26 57 81 119 170 总资产周转率 0.83 0.62 0.58 0.76 0.93 

投资活动现金流 9 -119 -42 -42 -42 应收账款周转率 4 5 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.90 7.59 7.30 7.57 7.60 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 -2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.38 1.62 1.77 2.60 3.89 

筹资活动现金流 74 988 -25 -39 -62 每股净现金流(最新摊薄) 3.21 14.66 1.02 1.58 2.66 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.12 20.93 22.26 24.20 27.12 

长期借款增加 71 26 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 19 0 0 0 P/E 191.31 162.97 149.39 101.58 67.89 

资本公积增加 -2 933 0 0 0 P/B 28.94 12.61 11.86 10.91 9.73 

现金净增加额 179 1086 76 117 197 EV/EBITDA 170.07 161.18 113.40 78.71 53.35   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  叶盛  

行业深度报告 计算机行业报告：从被动防御到主动安全，需求升级驱动信息安全行业高景气 2020-03-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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