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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 08 月 26 日 

[Table_Title] 
营收保持快速增长，前瞻布局隐私计算 

——安恒信息(688023.SH)2021 年半年度报告点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 26 日晚发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 44.28%，网络信息安全服务同比增长 61.94% 

上半年，公司实现营业总收入 4.62 亿元，同比增长 44.28%。其中，网络信息 

安全基础产品实现收入 1.26 亿元，同比增长 28.26%；网络信息安全平台产

品实现收入 1.35 亿元，同比增长 37.85%；网络信息安全服务实现收入 1.83

亿元，同比增长 61.94%。公司实现归母净利润-1.75 亿元，原因是公司所处

网络信息安全行业存在明显的季节性特征，下半年营业收入较高，而公司目前

处于快速发展阶段，人员规模增长较快，工资性支出等成本增长较快且在全年

内均摊。此外，公司上半年确认 4411.15 万元股份支付费用，影响净利润。 

 各项业务进展顺利，信创云安全整体案例持续落地 

1）云安全：“安恒云”品牌以及“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，信创云安全领域新增二十多个省市级信创云安全

整体案例。2）大数据安全：继续推进监管端与被监管端两端发力，深刻解读

《数据安全法》，推进“CAPE”数据安全架构；通过引入“数据安全岛”帮助

客户激活数据价值。3）物联网安全：安全芯片应用破冰落地到智能燃气表行

业；物联网安全监测平台产品在资产指纹方面新增 190 余类，在项目实战中

获得北京国家电力等多家单位认可；加快市场覆盖，与安徽迅报、杭州锐颖达

成战略合作。4）安全服务：为第三届亚洲青年运动会、成都第三十一届世界

大学生运动会在内的诸多重要活动和重大赛事的网络安全保驾护航。 

 发布 AiLand 数据安全岛平台，前瞻布局隐私计算 

公司上半年研发投入为 2.18 亿元，同比增长 89.65%，营收占比为 47.12%。

2021 年，公司发布了 APT 攻击预警平台新版本、AiTrust 零信任解决方案、

AiGuard 数据安全解决方案、AiLand 数据安全岛平台、AiLPHA 资产弱点管理

解决方案，新申请专利 123 项，获得批准专利 86 项（均为发明专利），新增

已登记的软件著作权 28 项。其中，AiLand 数据安全岛平台是一个专注于保障

数据安全流通的隐私计算平台，致力于解决数据共享过程中的安全、信任和隐

私保护问题，是公司在隐私计算领域推出的前瞻性产品。 

 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。预测公司 2021-2023 年营

业收入为 19.87、28.74、39.65 亿元，归母净利润为 2.02、2.98、4.26 亿元，

EPS 为 2.73、4.02、5.75 元/股，对应 PE 为 120.22、81.60、57.05 倍。考

虑到公司目前收入体量较小，各项费用投入较多，净利润率较龙头公司偏低，

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，维持

公司 2021 年 15 倍的目标 PS，目标价为 402.35 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：  328.11 元/402.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 358.3 / 221.13 

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）： 16946.33 

总市值（百万元）： 24304.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-网络安全行业点评报告：网络安

全政策频出，行业景气持续上行》2021.07.13 

《国元证券公司研究-安恒信息(688023.SH)2020 年年

报及 2021 年一季报点评：高速高质量发展，持续成长

空间广阔》2021.04.25 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 陈图南 

邮箱 chentunan@gyzq.com.cn 
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图 1：安恒信息上市以来 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 944.03 1322.97 1986.82 2874.14 3964.90 

收入同比(%) 50.66 40.14 50.18 44.66 37.95 

归母净利润(百万元) 92.22 134.12 202.17 297.84 425.98 

归母净利润同比(%) 19.96 45.43 50.74 47.33 43.02 

ROE(%) 5.95 8.03 10.89 14.25 17.59 

每股收益(元) 1.24 1.81 2.73 4.02 5.75 

市盈率(P/E) 263.55 181.22 120.22 81.60 57.05 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1853.27 1966.54 2246.87 2585.64 3026.06  营业收入 944.03 1322.97 1986.82 2874.14 3964.90 

现金 1482.75 1312.59 1361.82 1391.79 1456.42  营业成本 288.18 410.55 602.13 858.54 1175.05 

应收账款 200.92 279.81 418.62 602.71 828.27  营业税金及附加 11.69 16.60 24.64 35.35 48.37 

其他应收款 41.38 66.56 98.74 141.69 193.88  营业费用 316.26 439.31 659.62 953.93 1315.55 

预付账款 5.09 6.69 9.69 13.56 18.10  管理费用 84.53 101.87 157.16 226.77 312.04 

存货 115.64 115.22 166.73 236.44 321.73  研发费用 204.54 311.73 413.27 572.86 754.37 

其他流动资产 7.49 185.67 191.26 199.44 207.66  财务费用 -2.81 -21.95 -8.64 -10.39 -12.36 

非流动资产 318.90 496.59 513.47 536.00 565.91  资产减值损失 -2.89 -3.69 -3.59 -3.48 -3.41 

长期投资 20.10 26.50 29.86 31.25 33.37  公允价值变动收益 0.00 0.68 0.71 0.74 0.78 

固定资产 280.62 307.91 316.56 321.40 326.27  投资净收益 -1.75 3.39 3.45 3.52 3.59 

无形资产 6.86 19.50 24.46 30.53 37.69  营业利润 92.12 139.78 197.41 291.03 416.50 

其他非流动资产 11.33 142.68 142.59 152.82 168.58  营业外收入 0.29 0.43 0.47 0.51 0.56 

资产总计 2172.17 2463.12 2760.34 3121.64 3591.97  营业外支出 1.40 9.27 0.41 0.45 0.49 

流动负债 499.04 695.49 832.46 993.77 1167.44  利润总额 91.01 130.94 197.47 291.09 416.57 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -1.16 -0.85 -1.24 -1.78 -2.46 

应付账款 154.20 173.40 253.98 361.62 494.11  净利润 92.17 131.79 198.71 292.86 419.03 

其他流动负债 344.83 522.09 578.48 632.16 673.33  少数股东损益 -0.05 -2.32 -3.46 -4.98 -6.96 

非流动负债 122.77 95.59 71.94 44.11 14.95  归属母公司净利润 92.22 134.12 202.17 297.84 425.98 

长期借款 107.00 85.00 60.00 31.00 0.00  EBITDA 113.76 155.07 230.80 328.59 458.52 

其他非流动负债 15.77 10.59 11.94 13.11 14.95  EPS（元） 1.24 1.81 2.73 4.02 5.75 

负债合计 621.81 791.07 904.40 1037.88 1182.39        

少数股东权益 0.00 2.62 -0.83 -5.81 -12.77 
 主要财务比率      

股本 74.07 74.07 74.07 74.07 74.07  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1241.88 1254.82 1254.82 1254.82 1254.82  成长能力      

留存收益 234.42 340.53 527.88 760.67 1093.46  营业收入(%) 50.66 40.14 50.18 44.66 37.95 

归属母公司股东权益 1550.37 1669.43 1856.78 2089.56 2422.35  营业利润(%) 24.46 51.73 41.22 47.43 43.11 

负债和股东权益 2172.17 2463.12 2760.34 3121.64 3591.97  归属母公司净利润(%) 19.96 45.43 50.74 47.33 43.02 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 69.47 68.97 69.69 70.13 70.36 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 9.77 10.14 10.18 10.36 10.74 

经营活动现金流 216.52 279.99 135.38 181.39 257.50  ROE(%) 5.95 8.03 10.89 14.25 17.59 

净利润 92.17 131.79 198.71 292.86 419.03  ROIC(%) 48.72 38.65 45.37 48.52 50.47 

折旧摊销 24.45 37.24 42.04 47.95 54.38  偿债能力           

财务费用 -2.81 -21.95 -8.64 -10.39 -12.36  资产负债率(%) 28.63 32.12 32.76 33.25 32.92 

投资损失 1.75 -3.39 -3.45 -3.52 -3.59  净负债比率(%) 20.89 13.54 9.20 5.33 2.18 

营运资金变动 88.06 82.59 -68.38 -152.14 -209.93  流动比率 3.71 2.83 2.70 2.60 2.59 

其他经营现金流 12.89 53.71 -24.89 6.63 9.97  速动比率 3.48 2.66 2.50 2.36 2.32 

投资活动现金流 -119.20 -397.43 -56.02 -68.94 -82.39  营运能力           

资本支出 126.85 127.52 43.28 47.69 55.25  总资产周转率 0.62 0.57 0.76 0.98 1.18 

长期投资 0.01 274.08 5.62 11.26 15.93  应收账款周转率 4.86 5.05 5.49 5.63 5.54 

其他投资现金流 7.66 4.16 -7.12 -9.99 -11.21  应付账款周转率 2.32 2.51 2.82 2.79 2.75 

筹资活动现金流 988.48 -54.83 -30.14 -82.48 -110.48  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) 1.24 1.81 2.73 4.02 5.75 

长期借款 25.70 -22.00 -25.00 -29.00 -31.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.92 3.78 1.83 2.45 3.48 

普通股增加 18.52 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 20.93 22.54 25.07 28.21 32.70 

资本公积增加 932.77 12.95 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 11.50 -45.78 -5.14 -53.48 -79.48  P/E 263.55 181.22 120.22 81.60 57.05 

现金净增加额 1085.80 -172.27 49.23 29.97 64.63  P/B 15.68 14.56 13.09 11.63 10.03 

       EV/EBITDA 200.29 146.94 98.72 69.34 49.69 



    

      

 

 

 


