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财报点评 

 
新兴安全亮点十足，一季报高增长超

预期 
 

 连续三年营收增速在 40%以上，21Q1 高增长超预期 

2020 年公司实现收入 13.23 亿元（+40%），归母净利润为 1.34 亿元
（+45.43%），扣非归母净利润为 1.21 亿元（+51.72%）。其中销售商
品收到现金 14.10 亿元（+35.97%），经营活动现金净流量为 2.8 亿元
（+29%）。2021 年一季度，公司实现收入 1.84 亿元（+57.84%），在
2020 年一季度营收增长 40%下，公司 21Q1 依然保持较高增长。2020

年公司人员达到 2719 人（+51.14%），因为一季度费用增长较高，导
致归母净利润为-1.26 亿元（-188.24%）。 

 研发费用率提升，平台业务高增长 

公司 2020 年整体毛利率保持稳定，达到 68.97%（-0.5 pct）；一季度
毛利率下降较多，推测一季度人员高增长，服务收入预期增长较快，
人员成本较高拉低毛利率，全年仍会回到稳态。2020 年，公司销售费
用率为 33.21%（-0.29 pct），管理费用率为 7.70%（-1.25 pct），研发
费用率为 23.56%（+1.89%）。分业务来看，基础产品收入 4.61 亿元
（+20.15%），安全平台收入 4.45 亿元（+63.91%），安全服务收入 3.68

亿元（+39.51%），以态势感知为代表的安全平台依然保持较高增长。 

 以多云管理抢占云安全高点，数据安全有望成为下一轮高增长 

公司 2020 年 9 月推出“安恒云”品牌，整合了天池云安全管理平台、
风暴中心 saas 云服务、多云管理平台的能力。公司在私有云安全领
域新增服务近 200 多朵云，累计服务超过 400 朵云；在公有云安全领
域，新增 1,000 多家中小企业用户。数据安全在十四五规划中备受关
注，安恒首家提出“CAPE”数据安全架构的安全厂商，同时公司启动
了数据安全岛平台的研发及产业化，数据安全领域继续领先。 

 风险提示：等保 2.0 等政策不及预期；行业竞争加剧；疫情影响加剧 

 投资建议：维持“买入”评级。 

预测 2021-2023 年收入为 19.35/27.35/37.12 亿元，增速分别为
46%/41%/36%，归母净利润 1.91/2.78/4.40 亿元，维持“买入”评级。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 944 1,323 1,935 2,735 3,712 

(+/-%) 50.7% 40.1% 46.2% 41.3% 35.7% 

净利润(百万元) 92 134 191 278 440 

(+/-%) 20.0% 45.4% 42.6% 45.6% 58.1% 

摊薄每股收益(元) 1.66 1.81 2.58 3.76 5.94 

EBIT Margin 25.8% 26.8% 5.0% 6.5% 9.0% 

净资产收益率(ROE) 5.9% 8.0% 10.6% 13.8% 18.7% 

市盈率(PE) 238.5 164.0 115.0 79.0 50.0 

EV/EBITDA 64.1 58.3  181.3  113.4  66.2  

市净率(PB) 14.2 13.17  12.14  10.89  9.37  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年持续高增长，21Q1 继续高增长。2020 年公司实现收入 13.23 亿元

（+40%），归母净利润为 1.34 亿元（+45.43%），扣非归母净利润为 1.21 亿元

（+51.72%）。其中销售商品收到现金 14.10 亿元（+35.97%），经营活动现金

净流量为 2.8 亿元（+29%）。2021 年一季度，公司实现收入 1.84 亿元（+57.84%），

在 2020 年一季度营收增长 40%下，公司 21Q1 依然保持较高增长。2020 年公

司人员达到 2719 人（+51.14%），因为一季度费用增长较高，导致归母净利润

为-1.26 亿元（-188.24%）。 

分业务来看，基础产品收入 4.61 亿元（+20.15%），安全平台收入 4.45 亿元

（+63.91%），安全服务收入 3.68 亿元（+39.51%），以态势感知为代表的安全

平台依然保持较高增长。公司在态势感知、waf、日志审计等多个细分领域依然

保持着行业领先的市场地位。同时，发布安恒云，通过多云管理平台积极抢夺

多云安全市场；加大数据安全产业化进度，抢占未来新兴赛道。安全细分领域

层出不穷，公司有望持续保持高增长。另一方面，公司于 2021 年初受让弗兰

科共 20.573%的股权，预计增加公司 2021 年上半年净利润约 7000 万元。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司 2020 年整体毛利率保持稳定，达到 68.97%（-0.5 pct）；一季度毛利率下

降较多，推测一季度人员高增长，服务收入预期增长较快，人员成本较高拉低

毛利率，全年仍会回到稳态。2020 年，公司销售费用率为 33.21%（-0.29 pct），

管理费用率为 7.70%（-1.25 pct），研发费用率为 23.56%（+1.89%）。 
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图 5：公司毛利率、净利率变化情况  图 6：公司三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

现金流持续健康，公司销售商品收到现金 14.10 亿元（+35.97%），经营活动现

金净流量为 2.8 亿元（+29%），超过净利润两倍。公司应收账款周转天数和存

货周转天数均有下降，运营效率持续提升。 

图 7：公司经营性现金流情况  图 8：公司主要流动资产周转情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：维持“买入”评级。基于公司在新兴安全领域的高速发展，预测

2021-2023 年收入为 19.35/27.35/37.12 亿元，增速分别为 46%/41%/36%，归

母净利润 1.91/2.78/4.40 亿元，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210425 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PS 投资

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E） 

688023 安恒信息 296.93  219.9  1.8  2.6  3.8  5.9  164.0  115.1  79.0  50.0  8.0  11.37  买入 

300454 深信服 275.95  1141.9 2.0  2.5  3.5  4.6  139.4  110.8  80.0  60.3  12.4  15.17  买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1313  1786  2211  2760   营业收入 1323  1935  2735  3712  

应收款项 347  508  718  975   营业成本 411  605  859  1121  

存货净额 115  175  252  332   营业税金及附加 17  23  33  45  

其他流动资产 21  30  43  58   销售费用 439  629  867  1154  

流动资产合计 1967  2671  3394  4295   管理费用 102  581  799  1059  

固定资产 317  288  257  226   财务费用 (22) (10) (15) (20) 

无形资产及其他 20  20  20  20   投资收益 3  3  3  3  

投资性房地产 133  133  133  133   资产减值及公允价值变动 4  (8) (8) (8) 

长期股权投资 26  33  39  46   其他收入 (376) 95  100  105  

资产总计 2463  3144  3844  4720   营业利润 9  197  287  454  

短期借款及交易性金融负债 22  10  10  10   营业外净收支 (9) 1  1  1  

应付款项 175  266  382  504   利润总额 0  198  288  455  

其他流动负债 499  966  1350  1789   所得税费用 (1) 10  14  23  

流动负债合计 695  1242  1743  2302   少数股东损益 (2) (4) (5) (8) 

长期借款及应付债券 85  85  85  85   归属于母公司净利润 134  191  278  440  

其他长期负债 11  5  0  (5)           

长期负债合计 96  90  85  80   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 791  1332  1828  2382   净利润 134  191  278  440  

少数股东权益 3  0  (4) (10)  资产减值准备 1  (0) (0) (0) 

股东权益 1669  1812  2019  2348   折旧摊销 36  33  34  34  

负债和股东权益总计 2463  3144  3844  4720   公允价值变动损失 (4) 8  8  8  

          财务费用 (22) (10) (15) (20) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (42) 323  196  202  

每股收益 1.81 2.58 3.76 5.94  其它 (3) (2) (3) (6) 

每股红利 0.46 0.66 0.96 1.51  经营活动现金流 122  552  512  679  

每股净资产 22.54 24.46 27.26 31.69  资本开支 (77) (11) (11) (11) 

ROIC 22% 6% 14% 33%  其它投资现金流 (171) 0  0  0  

ROE 8% 11% 14% 19%  投资活动现金流 (254) (17) (17) (17) 

毛利率 69% 69% 69% 70%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 27% 5% 6% 9%  负债净变化 (22) 0  0  0  

EBITDA  Margin 30% 7% 8% 10%  支付股利、利息 (34) (49) (71) (112) 

收入增长 40% 46% 41% 36%  其它融资现金流 72  (12) 0  0  

净利润增长率 45% 43% 46% 58%  融资活动现金流 (39) (61) (71) (112) 

资产负债率 32% 42% 47% 50%  现金净变动 (170) 474  424  549  

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.5%  货币资金的期初余额 1483  1313  1786  2211  

P/E 164.0 115.0 79.0 50.0  货币资金的期末余额 1313  1786  2211  2760  

P/B 13.2 12.1 10.9 9.4  企业自由现金流 274  436  386  542  

EV/EBITDA 58.3 181.3 113.4 66.2  权益自由现金流 324  433  401  561  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  5 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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