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安全平台和服务业务收入增长快速，看好全年业绩成长 
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推荐（维持） 

现价：328.11 元 

主要数据  
 

行业  计算机  

公司网址  www.dbappsecurity.com.cn 

大股东 /持股 范渊 /13.52% 

实际控制人  范渊  

总股本 (百万股) 74 

流通 A股 (百万股 ) 52 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 243 

流通 A股市值 (亿元) 169 

每股净资产 (元) 20.56 

资产负债率 (%) 31.2 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报。上半年，公司实现营业收入 4.62 亿元，同比增长

44.28%；净亏损 1.75 亿元，上年同期净亏损 5978.86 万元，亏损扩大。 

平安观点： 
 受益于安全行业的持续景气，公司收入实现较快增长。上半年，公司收入

增长 44.28%，增速较上年同期快 23.49 个百分点。其中，安全基础产品

实现营业收入 1.26 亿元，同比增长 28.26%；安全平台实现营业收入 1.35

亿元，同比增长 37.85%；安全服务实现营业收入 1.83 亿元，同比增长

61.94%。安全平台类业务是公司重点发力方向，2021 年上半年取得了较

好进展：1）云安全业务领域，“安恒云”系列新产品在多云管理能力方面

新增了华为 HCSO、曙光信创云、浪潮信创云、easystack、百度云、中

软国际多云管理平台等对接能力，目前已发布 SAAS 化主机安全管理、

SAAS 化云安全中心等能力。在信创云安全领域，公司新增二十多个省市

级信创云安全整体案例。2）大数据安全领域，公司持续在监管侧和被监

管侧发力，综合防控系统、威胁检测和安全等业务推广顺利，上半年针对

数据要素流动推出了新品“数据安全岛”，发力数据安全交换和流通市场。 

 研发和销售投入规模大，相关费用占比上升明显。2021 年以来，公司所

在赛道——云安全和数据安全，都面临巨大的业务机会和市场挖掘潜力，

公司也在适时扩大研发和销售方面的人员投入，以图在产品和市场两端形

成较强的竞争力。上半年，公司期间费用率达到 120.32%，较上年同期上

升 27.77 个百分点。其中，销售和研发费用占比上升最为明显，上半年分

别为 60.05%和47.12%，较上年同期分别上升了 12.34和 11.27个百分点。

销售和研发费用率的上升，主要是因为人员增加和薪酬上涨所致。以研发

条线为例，上半年研发人员同比新增了 369 人，研发人员占公司人员比重

较上年同期上升了 2.42 个百分点；研发人员总薪酬较上年同期上升了

69.97%。上半年，公司凭借着持续的研发投入，形成了一批具有较好市

场竞争力的产品或者平台，如 APT 攻击预警新平台、零信任解决方案、

AiGuard 数据安全解决方案、数据安全岛平台等。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 944 1,323 1,842 2,463 3,221 

YOY(%) 50.7 40.1 39.2 33.7 30.8 

净利润(百万元) 92 134 184 246 327 

YOY(%) 20.0 45.4 37.2 33.5 33.0 

毛利率(%) 69.5 69.0 68.5 68.0 67.6 

净利率(%) 9.8 10.1 10.0 10.0 10.1 

ROE(%) 5.9 8.0 10.1 12.0 14.1 

EPS(摊薄 /元) 1.24 1.81 2.48 3.32 4.41 

P/E(倍) 263.5 181.2 132.1 98.9 74.4 

P/B(倍) 15.7 14.6 13.3 11.9 10.5  
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  公司内部持续加大在云数安全、国产化等方面的投入，应对行业发展变革。公司是国内较早发力云安全和数据安全的网络安

全公司之一，已经形成了较为完整的产品能力。2021 年以来，国家在网络安全监管方面重视程度提升明显，相继出台了《数

据安全法》《网络安全审查办法（修订征求意见稿）》和《关键信息基础设施保护条例》；同时，安全环境也在恶化，针对数据

资产的犯罪持续持续攀升，大数据应用安全防护压力也在加大。公司上市之后，利用 IPO 募集资金加大了对云、数安全方面

的投入，产品和服务体系已经初见雏形。目前，公司正在通过增发募集资金，投向信创产品、数据安全岛、新一代智能网关

等领域。其中投入最多的信创项目，面向的客户与现有客户（电信、政府和金融）高度一致，随着这些客户国产架构应用的

增加，公司通过增发项目开发并适配的国产化相关产品和平台，将表现出极强的延展性。公司的数据安全岛项目也是紧扣“数

据要素化”的大趋势设计出来的，前景明朗。 

 投资建议：安恒信息是国内数据安全和云安全的领先企业，在云计算、大数据、工业互联网和物联网等新场景安全市场上形

成了较强竞争优势，同时在安全服务板块拓展迅速。未来随着国内数字化的提速以及监管的趋严，面向数据资产和新场景的

安全平台、服务需求必然还将快速增加，公司也将继续受益。根据半年报的情况，我们调整了公司的盈利预测，预计公司

2021-2023 年 EPS 分别为 2.48 元（前值为 2.61 元）、3.32 元（前值为 3.81 元）和 4.41 元（前值为 5.27 元），对应 8 月 26

日收盘价 PE 分别为 132.1 倍、98.9 倍和 74.4 倍。虽然上半年公司亏损扩大，但是由于公司的季节性特点以及后续持续向好

的市场环境，我们依然看好下半年的业务发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示。1）毛利率持续下降风险。不同背景的安全厂商同台竞争的可能性增大，比如互联网、传统 ICT企业等，技术、品

牌、人才和资金等方面的竞争加剧，行业总体和公司毛利率都存在下降的风险。2）新市场开拓不及预期。公司正在加大营销

网络建设方面的投入，建立多级销售渠道，不断拓展中小企业客户。但若公司的新行业拓展策略、营销服务等不能很好的适

应客户需求，公司将面临新市场开拓不及预期的风险。3）政策风险。公司投入方向和信创、智慧城市建设密切相关，这些领

域政策导向性较强，但如果政策支持进度和力度可能出现调整，公司业绩也可能受到负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,967 2,494 3,119 3,904 

现金  1,313 1,640 1,990 2,452 

应收票据及应收账款 293 354 473 619 

其他应收款 67 97 129 169 

预付账款 7 10 13 17 

存货  115 183 249 329 

其他流动资产 173 211 264 318 

非流动资产 497 439 381 325 

长期投资 26 24 22 20 

固定资产 308 261 214 166 

无形资产 20 16 13 10 

其他非流动资产 143 137 132 129 

资产总计 2,463 2,933 3,500 4,229 

流动负债 695 1,044 1,437 1,922 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 175 304 413 546 

其他流动负债 521 740 1,023 1,377 

非流动负债 96 61 26 -9 

长期借款 85 50 15 -19 

其他非流动负债 11 11 11 11 

负债合计 791 1,105 1,462 1,914 

少数股东权益 3 1 -2 -6 

股本  74 74 74 74 

资本公积 1,255 1,255 1,255 1,255 

留存收益 341 499 711 992 

归属母公司股东权益 1,669 1,828 2,040 2,321 

负债和股东权益 2,463 2,933 3,500 4,229  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 280 335 394 524 

净利润 132 182 243 323 

折旧摊销 37 55 56 54 

财务费用 -22 -2 -5 -8 

投资损失 -3 -78 -68 -58 

营运资金变动 83 178 168 212 

其他经营现金流 54 -0 0 1 

投资活动现金流 -397 51 20 9 

资本支出 133 0 0 0 

长期投资 -274 0 0 0 

其他投资现金流 -256 51 20 9 

筹资活动现金流 -55 -58 -64 -72 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -22 -35 -35 -34 

其他筹资现金流 -33 -24 -29 -37 

现金净增加额 -172 328 350 462  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,323 1,842 2,463 3,221 

营业成本 411 581 789 1,042 

税金及附加 17 23 31 41 

营业费用 439 623 813 1,031 

管理费用 102 147 185 225 

研发费用 312 453 579 725 

财务费用 -22 -2 -5 -8 

资产减值损失 -4 -3 -3 -5 

信用减值损失 -10 -7 -10 -13 

其他收益 84 100 120 120 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资净收益 3 78 68 58 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 140 185 246 326 

营业外收入 0 1 1 1 

营业外支出 9 4 4 4 

利润总额 131 182 243 323 

所得税 -1 0 0 0 

净利润 132 182 243 323 

少数股东损益 -2 -2 -3 -4 

归属母公司净利润 134 184 246 327 

EBITDA 146 236 294 369 

EPS（元）  1.81 2.48 3.32 4.41  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 40.1 39.2 33.7 30.8 

营业利润(%) 51.7 32.3 33.0 32.6 

归属于母公司净利润(%) 45.4 37.2 33.5 33.0 

获利能力     

毛利率(%) 69.0 68.5 68.0 67.6 

净利率(%) 10.1 10.0 10.0 10.1 

ROE(%) 8.0 10.1 12.0 14.1 

ROIC(%) 43.6 61.1 208.7 -660.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 32.1 37.7 41.8 45.2 

净负债比率(%) -73.4 -87.0 -96.9 -106.7 

流动比率 2.8 2.4 2.2 2.0 

速动比率 2.6 2.2 2.0 1.8 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 

应收账款周转率 4.5 5.2 5.2 5.2 

应付账款周转率 2.4 1.9 1.9 1.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.81 2.48 3.32 4.41 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.78 4.53 5.32 7.08 

每股净资产(最新摊薄) 22.54 24.68 27.54 31.34 

估值比率     

P/E 181.2 132.1 98.9 74.4 

P/B 14.6 13.3 11.9 10.5 

EV/EBITDA 122.4 95.9 75.6 58.9  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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