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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 

奇安信-U(688561)公司点评报告 2021 年 01 月 04 日 

[Table_Title] 
与腾讯安全战略合作，提升服务效率和质量 

 

[Table_Summary] 事件： 

根据公司官网 2021 年 1 月 4 日消息，公司与腾讯云计算（北京）有限责任

公司签署协议，双方达成战略合作伙伴关系，约定在信息安全市场中紧密合

作，充分融合双方的优势资源、能力、技术，共同打造行业领先的安全解决

方案，为产业互联网发展筑牢安全底座。 

点评： 

 奇安信与腾讯安全强强合作，共同提升安全服务效率和质量 

根据公司官网，双方的合作不仅将聚焦安全技术创新和安全产品研发，还将

共同针对政企、金融、医疗、教育、交通、能源及其他网络安全需求高增长

行业，提升安全服务效率和质量。在“十四五”开局之年，本次战略合作不

仅为双方在市场高速增长时期注入强劲动力，也势必通过双方技术优势互

补和深度融合，为整个数字经济社会转型升级，打造出最安全的“数字化助

手”。我们认为，在腾讯安全的助力下，奇安信在重点行业的成长有望加速，

引领网络安全行业的技术创新与升级，进而推动公司高质量成长。 

 腾讯安全实力强劲，为产业数字化升级保驾护航 

根据“腾讯安全”微信公众号，腾讯安全作为互联网安全领先品牌，依托 20

多年业务安全运营及黑灰产对抗经验，凭借行业顶尖安全专家、最完备安全

大数据及 AI 技术积累，为产业数字化升级保驾护航。目前，腾讯安全已经

取得了 1500 多项云安全技术专利，位列行业第一；先后获得了 Gartner、

Forrester、IDC、Sullivan 等国际权威机构的推荐，以及获得韩国、新加坡、

美国、德国、欧盟五个国家及地区的最高安全资质认证。腾讯安全还建立了

多个安全实验室和工作组，拥有 3500 人专业安全团队，为 18 大行业的客

户提供安全保障。 

 从被动防控向主动防御转变，网络安全助力数字经济社会高速发展 

从国内发展情况来看，网络安全行业正在由过去的“辅助性”功能变成数字

基础设施的重要一环，数字基建在建设初始就要同步考虑安全体系的构建，

从被动防控向主动防御转变，建设思路已经发生重大转变。“上云用数赋智”

已成为数字经济强劲发展和产业互联网高质量发展的必然，而网络安全是

数字经济的“底座”，是新基建的基础工程，意义重大。因此，筑牢网络安

全防线，已成为数字经济健康发展的基础和必然。本次双方的合作，有望为

产业互联网的发展筑牢安全底座，助力数字经济社会高速发展。 

 投资建议与盈利预测 

目前，网络安全行业处于高景气周期，公司选择了高研发投入的发展模式，

致力于建设四大研发平台、积极布局新赛道产品，未来成长空间较为广阔。

预计公司 2020-2022 年营业收入为 43.16、60.15、82.55 亿元，归母净利

润为-1.48、0.77、5.42 亿元，EPS 为-0.22、0.11、0.80 元/股。不考虑低

毛利业务（硬件及其他）的价值，预计公司 2021 年高毛利业务收入为 48.06

亿元，维持公司 2021 年 20 倍的目标 PS，对应目标市值为 961.20 亿元，

目标价为 141.43 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情影响下游政企客户需求释放；网络安全相关政策推进不及预期；新赛

道产品研发及市场拓展不及预期；与腾讯安全合作不及预期；商誉减值。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  133.18 元/141.43 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 133.55 / 87.15 

A 股流通股（百万股）： 69.24 

A 股总股本（百万股）： 679.62 

流通市值（百万元）： 9220.98 

总市值（百万元）： 90511.26 
 
[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-奇安信-U(688561.SH)2020 年三

季报点评：营收恢复快速增长，健全长效激励机制》

2020.11.01 

《国元证券公司研究-奇安信-U(688561.SH)：网安新思

维，聚焦新赛道》2020.09.06 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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电话 021-51097188-1856 
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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) 1816.77 3154.13 4316.20 6014.52 8254.82 

收入同比(%) 121.22 73.61 36.84 39.35 37.25 

归母净利润(百万元) -871.76 -494.94 -148.32 76.74 541.73 

归母净利润同比(%) -38.41 43.22 70.03 151.74 605.93 

ROE(%) -20.29 -9.85 -1.44 0.74 4.96 

每股收益(元) -1.28 -0.73 -0.22 0.11 0.80 

市盈率(P/E) -103.83 -182.87 -610.26 1179.46 167.08 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：奇安信-U 上市以来 PS-Band 

 

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

流动资产 3990.93 3988.82 9739.75 10482.83 11892.15  营业收入 1816.77 3154.13 4316.20 6014.52 8254.82 

  现金 1645.93 1257.95 6055.83 5606.29 5582.06  营业成本 805.10 1364.98 1833.37 2486.06 3253.50 

  应收账款 542.86 1297.30 1674.69 2151.40 2702.63  营业税金及附加 35.98 32.84 44.89 63.75 86.68 

  其他应收款 936.12 366.60 523.99 773.29 1085.51  营业费用 800.20 1118.05 1301.34 1755.64 2335.29 

  预付账款 30.73 42.98 58.12 79.31 104.44  管理费用 331.76 469.73 597.79 740.39 920.41 

  存货 610.60 749.16 996.72 1391.35 1865.02  研发费用 818.35 1047.10 1308.88 1596.83 1900.23 

  其他流动资产 224.69 274.83 430.40 481.20 552.49  财务费用 30.30 22.18 -73.14 -116.62 -111.88 

非流动资产 2791.34 3166.04 3176.93 3185.23 3198.04  资产减值损失 -201.52 -3.36 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 454.04 391.74 398.74 409.77 428.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 99.79 195.24 379.21 515.13 610.80  投资净收益 77.43 195.80 205.55 245.44 327.42 

  无形资产 61.31 65.54 69.76 73.97 78.17  营业利润 -953.00 -535.56 -164.94 85.01 595.61 

  其他非流动资产 2176.20 2513.52 2329.23 2186.35 2080.63  营业外收入 0.58 1.78 1.10 1.85 2.01 

资产总计 6782.26 7154.86 12916.68 13668.05 15090.18  营业外支出 0.56 4.83 1.07 1.67 1.99 

流动负债 2395.57 1968.28 2463.89 3130.40 3956.60  利润总额 -952.98 -538.61 -164.91 85.19 595.63 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -0.47 14.36 -0.08 0.04 0.30 

  应付账款 543.65 861.67 1157.22 1568.95 2052.63  净利润 -952.51 -552.97 -164.82 85.15 595.33 

  其他流动负债 1851.92 1106.61 1306.67 1561.44 1903.97  少数股东损益 -80.75 -58.02 -16.51 8.41 53.61 

非流动负债 108.82 145.97 144.12 143.84 144.43  归属母公司净利润 -871.76 -494.94 -148.32 76.74 541.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -836.99 -373.23 -137.80 159.51 782.01 

  其他非流动负债 108.82 145.97 144.12 143.84 144.43  EPS（元） -5.83 -0.86 -0.22 0.11 0.80 

负债合计 2504.38 2114.24 2608.01 3274.24 4101.03        

  少数股东权益 -19.28 18.12 1.61 10.02 63.63 
 主要财务比率      

  股本 149.45 577.67 679.62 679.62 679.62  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 5817.23 6609.16 11940.19 11940.19 11940.19  成长能力      

  留存收益 -1669.49 -2164.44 -2312.75 -2236.01 -1694.29  营业收入(%) 121.22 73.61 36.84 39.35 37.25 

归属母公司股东权益 4297.16 5022.49 10307.05 10383.79 10925.52  营业利润(%) -35.07 43.80 69.20 151.54 600.63 

负债和股东权益 6782.26 7154.86 12916.68 13668.05 15090.18  归属母公司净利润(%) -38.41 43.22 70.03 151.74 605.93 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.68 56.72 57.52 58.67 60.59 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) -47.98 -15.69 -3.44 1.28 6.56 

经营活动现金流 -956.44 -1113.93 -817.25 -628.53 -174.10  ROE(%) -20.29 -9.85 -1.44 0.74 4.96 

  净利润 -952.51 -552.97 -164.82 85.15 595.33  ROIC(%) -42.64 -15.60 -6.18 -0.72 9.70 

  折旧摊销 85.71 140.15 100.28 191.13 298.28  偿债能力      

  财务费用 30.30 22.18 -73.14 -116.62 -111.88  资产负债率(%) 36.93 29.55 20.19 23.96 27.18 

  投资损失 -77.43 -195.80 -205.55 -245.44 -327.42  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -258.86 -609.06 -472.12 -541.46 -623.03  流动比率 1.67 2.03 3.95 3.35 3.01 

其他经营现金流 216.35 81.57 -1.89 -1.29 -5.37  速动比率 1.41 1.64 3.54 2.90 2.53 

投资活动现金流 -154.02 -219.34 109.12 62.37 37.98  营运能力      

  资本支出 99.77 283.01 85.21 167.83 266.57  总资产周转率 0.30 0.45 0.43 0.45 0.57 

  长期投资 -56.03 13.45 7.00 11.03 18.67  应收账款周转率 4.73 3.43 2.90 3.14 3.40 

  其他投资现金流 -110.28 77.12 201.33 241.23 323.22  应付账款周转率 1.91 1.94 1.82 1.82 1.80 

筹资活动现金流 1884.15 927.23 5506.02 116.62 111.88  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) -1.28 -0.73 -0.22 0.11 0.80 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -1.41 -1.64 -1.20 -0.92 -0.26 

  普通股增加 127.23 428.23 101.94 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.32 7.39 15.17 15.28 16.08 

  资本公积增加 1790.89 791.93 5331.03 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -33.96 -292.93 73.04 116.62 111.88  P/E -103.83 -182.87 -610.26 1179.46 167.08 

现金净增加额 773.69 -406.04 4797.88 -449.54 -24.23  P/B 21.06 18.02 8.78 8.72 8.28 

       EV/EBITDA -105.93 -237.56 -643.45 555.85 113.38 



    

      

 

 

 




