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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 

安恒信息(688023)公司点评报告 2021 年 02 月 27 日 

[Table_Title] 
净利润增长超预期，经营效率提升明显 

——安恒信息(688023.SH)2020 年度业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2 月 26 日收盘后发布《2020 年度业绩快报公告》。 

点评： 

 新一代网安产品及服务快速增长，公司经营效率提升明显 

2020 年，公司实现营业总收入 13.22 亿元，同比增长 40.04%，收入高速

增长的主要原因是：公司积极把握国内经济数字化转型机遇，不断优化产品

结构，使产品和平台的核心竞争力持续提升，云安全、大数据等新一代网络

信息安全产品销量快速增长，安全服务业务规模进一步扩大。2020 年，公

司实现归母净利润 1.37 亿元，同比增长 48.19%，超市场预期，归母净利

润高速增长的主要原因是：公司坚持高质量、长远化的发展目标，不断提升

经营效率和效能，在持续加大研发投入、加强市场开拓的同时，销售费用和

管理费用的营收占比较去年同期有所下降，销售净利率得到提升。 

 网络信息安全行业较快发展，公司坚持创新发展有望持续受益 

根据前瞻产业研究院的数据，2018 年，中国网络信息安全市场的规模为

495.2 亿元，预测 2021 年将达到 926.8 亿元，2018-2021 年市场规模的

CAGR 超 20%，行业处于高景气周期。公司始终坚持创新的发展战略，持

续加大研发投入，不断提升经营效率和效能，同时，加强市场开拓，核心产

品的前瞻性和影响力获得了国内外权威机构认可，核心产品的市场份额持

续多年位居前列，有望在行业快速成长中充分受益。 

 全力布局信创产业，打开关键敏感行业的成长空间 

2020 年 12 月 25 日，公司发布公告，拟募集资金总额不超过 13.33 亿元，

投入包括信创产品研发及产业化项目等在内的 6 个项目。2017-2019 年，

电信运营商、政府、金融等关键敏感行业客户对公司的营业收入贡献比重分

别达到 50.93%、51.94%和 48.71%，面对该等客户已逐步实施的国产化替

代采购策略，提前进行信创领域布局是公司维系客户巩固市场份额的重要

举措。信创产品研发及产业化项目的建设期为 3 年，项目总投资 6.21 亿元，

拟投入募集资金 4.59 亿元。目前公司现有网络安全基础产品和平台产品的

国产化适配工作已按计划开展。 

 投资建议与盈利预测 

随着《网络安全法》、等保 2.0 等法律和政策的落地，网络信息安全行业迎

来高景气周期，公司加速战略布局，有望充分受益。参考《2020 年度业绩

快报公告》，调整公司 2020-2022 年营业收入预测至 13.22（下调 0.30）、

18.95（维持）、26.05（维持）亿元，调整归母净利润至 1.37（上调 0.09）、

1.92（上调 0.15）、2.58（上调 0.13）亿元，EPS 为 1.84、2.59、3.48 元/

股，对应 PE 为 129.71、92.50、68.70 倍。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 9-25 倍之间，给予公司 2021 年 15 倍

的目标 PS，对应目标价为 383.81 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；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。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  239.30 元/383.81 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 330.18 / 188.98 

A 股流通股（百万股）： 51.65 

A 股总股本（百万股）： 74.07 

流通市值（百万元）： 12359.44 

总市值（百万元）： 17725.93 
 
[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-安恒信息(688023.SH)：定增预案

发布，加速战略布局》2020.12.28 

《国元证券公司研究-安恒信息(688023.SH)：行业快速

发展，营收恢复高增》2020.10.26 
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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 1322.02 1895.25 2604.74 

收入同比(%) 45.58 50.66 40.04 43.36 37.44 

归母净利润(百万元) 76.87 92.22 136.66 191.64 258.03 

归母净利润同比(%) 47.45 19.96 48.19 40.23 34.64 

ROE(%) 15.17 5.95 8.24 10.36 12.24 

每股收益(元) 1.04 1.24 1.84 2.59 3.48 

市盈率(P/E) 230.58 192.21 129.71 92.50 68.70 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：安恒信息上市以来 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 664.42 1853.27 2091.30 2474.11 2968.95  营业收入 626.59 944.03 1322.02 1895.25 2604.74 

  现金 397.77 1482.75 1592.88 1772.25 2029.28  营业成本 184.83 288.18 404.84 576.99 791.40 

  应收账款 169.73 200.92 275.53 392.69 533.94  营业税金及附加 8.21 11.69 16.13 22.93 31.26 

  其他应收款 39.51 41.38 63.59 90.02 120.34  营业费用 205.98 316.26 425.03 627.71 862.43 

  预付账款 3.40 5.09 7.61 10.44 13.85  管理费用 59.39 84.53 113.96 168.87 231.82 

  存货 48.82 115.64 142.59 198.40 260.35  研发费用 151.95 204.54 278.01 358.19 478.57 

  其他流动资产 5.19 7.49 9.11 10.31 11.20  财务费用 -1.84 -2.81 0.70 1.64 2.40 

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 92.12 139.07 189.00 254.56 

  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 0.31 0.73 0.81 

资产总计 891.89 2172.17 2422.78 2833.07 3346.19  营业外支出 0.30 1.40 9.10 0.46 0.48 

流动负债 298.65 499.04 618.62 807.94 1026.95  利润总额 75.21 91.01 130.28 189.27 254.89 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -0.53 -1.16 -6.38 -2.37 -3.14 

  应付账款 94.60 154.20 211.57 298.19 403.38  净利润 75.74 92.17 136.66 191.64 258.03 

  其他流动负债 204.05 344.83 407.05 509.75 623.58  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 92.22 136.66 191.64 258.03 

长期借款 81.30 107.00 134.86 164.17 198.43  EBITDA 84.92 113.76 158.37 211.18 279.38 

  其他非流动负债 4.83 15.77 10.27 10.29 12.11  EPS（元） 1.38 1.24 1.84 2.59 3.48 

负债合计 384.77 621.81 763.75 982.40 1237.49        

  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 142.20 234.42 343.08 534.72 792.75  营业收入(%) 45.58 50.66 40.04 43.36 37.44 

归属母公司股东权益 506.86 1550.37 1659.03 1850.67 2108.70  营业利润(%) 29.88 24.46 50.96 35.90 34.69 

负债和股东权益 891.89 2172.17 2422.78 2833.07 3346.19  归属母公司净利润(%) 47.45 19.96 48.19 40.23 34.64 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 70.50 69.47 69.38 69.56 69.62 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 12.27 9.77 10.34 10.11 9.91 

经营活动现金流 95.98 216.52 144.23 199.13 265.21  ROE(%) 15.17 5.95 8.24 10.36 12.24 

  净利润 75.74 92.17 136.66 191.64 258.03  ROIC(%) 42.70 48.72 71.10 77.92 91.37 

  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 0.70 1.64 2.40  资产负债率(%) 43.14 28.63 31.52 34.68 36.98 

  投资损失 0.59 1.75 1.78 1.82 1.87  净负债比率(%) 22.54 20.89 20.73 19.30 18.29 

营运资金变动 0.56 88.06 -6.70 -22.86 -29.46  流动比率 2.22 3.71 3.38 3.06 2.89 

其他经营现金流 8.18 12.89 -6.80 6.35 9.96  速动比率 2.06 3.48 3.15 2.81 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 0.58 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 5.19 5.37 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 2.21 2.26 2.26 

筹资活动现金流 73.78 988.48 -0.26 29.59 34.30  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 1.84 2.59 3.48 

  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 1.95 2.69 3.58 

  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 22.40 24.98 28.47 

  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 -28.12 0.28 0.04  P/E 230.58 192.21 129.71 92.50 68.70 

现金净增加额 178.57 1085.80 110.13 179.37 257.03  P/B 34.97 11.43 10.68 9.58 8.41 

       EV/EBITDA 192.55 143.73 103.25 77.43 58.53 



    

      

 

 

 


