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事项： 

[Table_Summary] 奇安信集团宣布，奇安信与腾讯云计算（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。 

 

国信计算机观点： 

1） 强强联合，腾讯安全实力不俗。奇安信是专业网络安全龙头厂商，软硬件产品布局全面，多项产品位居行

业前三，公司以政企类客户为主。腾讯依托 20 多年业务安全运营及黑灰产对抗经验，同时对如知道创宇

等云安全厂商的投资，不断组建强大的安全专家团队，腾讯积累了不俗的安全能力。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。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。双方在安全领域均具备深厚的技术积累，腾讯安全更多以云上业务为基础，奇安

信更多是本地的解决方案，强强联合具备较好的互补性。 

2） 安全行业大有可为，双方在数字政府领域有望共鸣。根据双方协议，腾讯安全与奇安信将聚焦安全技术创

新和安全产品研发，同时，双方将共同针对政企、金融、医疗、教育、交通、能源及其他信息安全需求高

增长行业，提升安全服务效率和质量。安全行业专业而庞杂，没有任何一家厂商具备所有的安全能力，因

此来自不同领域的安全厂商具备广泛的合作空间。2020 年 9 月，腾讯发布 WeCity 未来城市 2.0，阐述智

慧城市建设的新思路，尤其是以新连接、新计算、新交互、新安全为基石的“新基建”数字底座。随后 11

月，腾讯重磅发布“政务安全大脑”，有助于数字政府建立新一代安全大脑智能化体系，为政务上云保驾护

航。而奇安信在政府领域具备广泛的客户优势，以及完整的解决方案。双方在数字政府领域有望资源共享，

在项目建设、安全运营、情报合作等多个领域共同帮助政府数字化安全转型。 

3） 全行业股权激励，Solarwinds 事件催化行业持续高增长。根据 IDC 指引，2021 年国内信息安全行业增速

有望重回 20%以上。而从三季度开始，全行业多数公司密集实施股权激励，包括奇安信、深信服、安恒信

息、启明星辰、天融信、安博通、山石网科。全行业的一致行动，也验证了对于 2021 年高增长的信心。

另一方面，美国信息安全建设水平远高于国内，近期 Solarwinds 攻击事件依然给美国造成了极恶劣的影响，

美国对安全建设的投入的持续增加，也会倒闭全球增加信息安全预算。根据 11 月底，工信部副部长在中

国网络安全产业高峰论坛的讲话，提出希望增加网络安全占信息系统建设投入的比重，至少突破 5%。奇

安信在新兴领域研发投入最多，且受益于政府领域安全建设的加大，有望保持快速增长。 

看好奇安信与腾讯携手扩张安全市场，安全行业重回高增长，维持“买入”评级。预测 2020-2022 年收入为

44.59/62.68/86.82 亿元，营收增速分别为 41%/41%/39% ，归母净利润为 -1.19/1.40/5.49 亿元，摊薄

EPS=-0.18/0.21/0.81 元。维持“买入”评级。 
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评论： 

 奇安信与腾讯安全合作可期，政府领域有望成为第一个亮点 

腾讯安全呈现高增长态势。根据腾讯 2020Q3 财报，腾讯企业级安全业务收入同比增加 133%，基础架构安全产品

收入同比增长 178%，风控安全产品市场占有率第一。产品线来看，腾讯 SOC 产品增速迅猛同比增长 609%，零信

任安全产品同比增长 64%，云原生安全产品客户规模过万。行业线来看，腾讯金融行业收入同比增长 98%，电商行

业收入同比增长 96%，数字政府领域收入同比增长 134%。 

奇安信在政企领域发展迅速，数字政府安全建设大有可为。奇安信在大政府行业占比较高，随着腾讯智慧城市、政

务安全大脑的推出，“新基建”下安全建设成为重中之重。奇安信一直强调“内生安全”，将信息安全融入信息化建

设本身，而非事后在打“补丁”。目前，我国安全占 IT 投入比仅为 2-3%水平，根据最新工信部副部长的呼吁，未来

这个比例会进一步提升。而在数字政府建设中，新安全深度融合有望成为最大的扩容市场。腾讯和奇安信有望现在

数字政府领域深度合作，进一步扩展到行业级市场。 

图 1：腾讯 WeCity 2.0 技术架构 

 

资料来源：《WeCity 未来城市 2.0 白皮书》，国信证券经济研究所整理 

 

 全行业股权激励，奇安信有望持续高增长 

全行业积极股权激励，看好奇安信高速成长。信息安全行业人才稀缺性大，各个厂商均有加大对核心技术人才的激

励。从考核目标上看，均没有设置过高的目标。从激励时间来看，全行业均集中在三季度开始，一定程度上也认为

上半年是行业发展低点，下半年开始行业进入全面回暖。在众多安全厂商中，安博通作为厂商的厂商，扮演了行业

上游的角色，其 2021 年收入目标在 2020 年目标基础上增长了 40%，也表明了行业对明年产业回暖的信心。奇安

信凭借超前的研发投入、激进的市场打法、广泛的商业合作，有望持续高于行业增速。 

表 1：安全行业股权激励 

公司 时间 业绩考核 

奇安信 2020 年 10 月 30 日 以 19 年营收为基数，20-23 年收入增长率不低于 25%/55%/90%/135% 

深信服 2020 年 7 月 7 日 以 2019 年营业收入为基数，20-22 年营收增速不低于 5%/10%/15% 

安恒信息 2020 年 8 月 26 日 以 2019 年营业收入为基数，20-23 年营收增长率不低 25%/50%/75%/100% 

启明星辰 2020 年 9 月 23 日 以 2019 年营业收入为基数，20-22 年营业收入增长率不低于 5%/10%/15% 

天融信 2020 年 9 月 9 日 
以 2019 年营业收入为基数，20-22 年营业收入增长率不低于 10%/20%/30%；或者 20-22 年净利润不低于 6.5/7.5/8.5

亿元(二选一) 

安博通 2020 年 10 月 31 日 20-22 年营业收入不低于 2.5/3.5/4.5 亿元 

山石网科 2020 年 12 月 4 日 以 2020 年营收为基数，21-24 年营收增长率不低于 25%/50%/75%/100% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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 风险提示 

疫情影响持续，全社会 IT 及安全开支缩减。 

新业务拓展不及预期。 

全行业竞争加剧，各厂商陷入同质化价格战导致毛利率下降。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1258  1500  1500  1500   营业收入 3154  4459  6268  8682  

应收款项 1674  2367  3327  4609   营业成本 1365  1792  2339  3072  

存货净额 749  929  1202  1590   营业税金及附加 33  54  75  104  

其他流动资产 307  435  611  846   销售费用 1118  1472  2006  2605  

流动资产合计 3989  5231  6640  8545   管理费用 470  1653  2134  2781  

固定资产 1190  1059  1099  1142   财务费用 22  (36) (23) (11) 

无形资产及其他 66  64  62  61   投资收益 196  50  50  50  

投资性房地产 1518  1518  1518  1518   资产减值及公允价值变动 3  (10) (10) (10) 

长期股权投资 392  329  267  205   其他收入 (881) 300  380  450  

资产总计 7155  8202  9587  11470   营业利润 (536) (135) 158  622  

短期借款及交易性金融负债 0  132  568  664   营业外净收支 (3) 1  1  1  

应付款项 862  978  1139  1506   利润总额 (539) (134) 159  623  

其他流动负债 1106  1874  2462  3223   所得税费用 14  0  2  6  

流动负债合计 1968  2984  4169  5393   少数股东损益 (58) (14) 17  67  

长期借款及应付债券 0  129  134  139   归属于母公司净利润 (495) (119) 140  549  

其他长期负债 146  183  220  257        

长期负债合计 146  312  354  396   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2114  3296  4523  5790   净利润 (495) (119) 140  549  

少数股东权益 18  4  21  88   资产减值准备 (128) 260  46  26  

股东权益 5022  4903  5043  5592   折旧摊销 90  63  107  124  

负债和股东权益总计 7155  8202  9587  11470   公允价值变动损失 (3) 10  10  10  

      财务费用 22  (36) (23) (11) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (1095) 181  (577) (713) 

每股收益 -0.73 -0.18 0.21 0.81  其它 69  (275) (29) 41  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 (1562) 120  (303) 37  

每股净资产 7.39 7.21 7.42 8.23  资本开支 (176) (201) (201) (201) 

ROIC 5% -11% -5% 2%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -10% -2% 3% 10%  投资活动现金流 (114) (139) (139) (139) 

毛利率 57% 60% 63% 65%  权益性融资 1506  0  0  0  

EBIT Margin 5% -11% -5% 1%  负债净变化 0  129  5  5  

EBITDA  Margin 8% -10% -3% 3%  支付股利、利息 (2) (1) 0  0  

收入增长 74% 41% 41% 39%  其它融资现金流 (214) 132  436  96  

净利润增长率 -43% -- -217% 292%  融资活动现金流 1288  260  441  101  

资产负债率 30% 40% 47% 51%  现金净变动 (388) 242  0  0  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 1646  1258  1500  1500  

P/E -182.9 -757.5 645.5 164.7  货币资金的期末余额 1258  1500  1500  1500  

P/B 18.0 18.5 17.9 16.2  企业自由现金流 (1009) (467) (954) (671) 

EV/EBITDA 358.8 -209.8 -532.2 393.9  权益自由现金流 (1222) (171) (489) (559) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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