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收入稳健增长，定增落地助力新产品研发 

——安恒信息（688023.SH）2021年三季报点评 
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事件：公司发布 21年三季报：前三季度公司共实现收入 8.66亿元，同比增长

31.11%；实现归母净利润-2.68亿元，相比 20年同期的-3364万元亏损幅度有

所加大。 

收入稳健增长，人员增长和安全业务增加带来的费用投入增加导致利润亏损加

大： 

得益于网络信息安全行业的持续快速发展，且公司云安全、大数据等新一代网络

信息安全产品销量增长较快，同时公司持续推进安全服务业务，公司前三季度收

入稳健增长。分季度来看，Q1、Q2和Q3分别增长了 57.84%、36.51%和 18.72%，

20Q3的高基数导致公司 21Q3的增速有所下降。前三季度公司整体毛利率下降

8.66个百分点至 57.02%，主要系因为低毛利率的安全服务业务收入占比提升。

前三季度公司期间费用率、销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率

分别较 20年同期增加了 27.31/10.03/3.36/12.24和 1.67个百分点，各项费用

率明显增加主要系因为前三季度公司人员增长较快和安全服务业务快速增长导

致费用投入增加。毛利率下降和费用率上升导致公司利润亏损有所加大。 

定增落地助力新产品研发，重磅股东加盟为公司未来业务拓展打好基础： 

公司 2020年 12月公告拟以竞价发行方式完成逾 13亿元的定增募资，主要投向：

数据安全岛平台研发及产业化项目、涉网犯罪侦查打击服务平台研发及产业化项

目、信创产品研发及产业化项目、网络安全云靶场及教育产业化项目、新一代智

能网关产品研发及产业化项目、车联网安全研发中心建设项目。2021年 10月

21日，公司公告定增完成，中信建投证券、J.P.摩根、建峖实业投资和中国电信

集团投资有限公司获得配额，本次发行价格为 324.23元/股（以 2021年 9月 10

日为基准日）。定增的落地一方面可以使公司获得资金用来加大数据安全岛、车

联网安全等新兴安全领域的投入，从而进一步增加公司的竞争力；另一方面，此

次定增也引进了中国电信等重磅股东，这也为公司未来在相关领域的拓展打好基

础。  

盈利预测、估值与评级：维持 21-23年公司归母净利润预测分别为 1.94、2.80

和 3.98亿元。看好公司新兴安全和安全服务领域的业务布局带来业绩弹性，维

持“增持”评级。 

风险提示：信息安全政策落地不及预期、新兴安全领域拓展不及预期、公司产品

不能及时满足市场需求。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 944 1,323 1,914 2,704 3,745 

营业收入增长率 50.66% 40.14% 44.69% 41.24% 38.49% 

净利润（百万元） 92 134 194 280 398 

净利润增长率 19.96% 45.43% 44.59% 44.37% 42.06% 

EPS（元） 1.24 1.81 2.48 3.58 5.09 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.95% 8.03% 6.13% 8.18% 10.50% 

P/E 253 174 127 88 62 

P/B 15.1 14.0 7.8 7.2 6.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-22 

当前价：315.02元 
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市场数据 

总股本(亿股) 0.78 

总市值(亿元)： 246.31 

一年最低/最高(元)： 215.18/375.10 

近 3月换手率： 56.38% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -11.49 -10.69 25.06 

绝对 -9.22 -9.99 30.87 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 944 1,323 1,914 2,704 3,745 

营业成本 288 411 591 827 1,138 

折旧和摊销 24 36 48 62 78 

税金及附加 12 17 24 34 47 

销售费用 316 439 636 896 1,244 

管理费用 85 102 157 220 303 

研发费用 205 312 444 622 850 

财务费用 -3 -22 -30 -41 -53 

投资收益 -2 3 3 3 3 

营业利润 92 140 202 294 421 

利润总额 91 131 196 287 411 

所得税 -1 -1 6 11 21 

净利润 92 132 191 275 391 

少数股东损益 0 -2 -3 -5 -7 

归属母公司净利润 92 134 194 280 398 

EPS(元) 1.24 1.81 2.48 3.58 5.09 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 217 280 221 321 452 

净利润 92 134 194 280 398 

折旧摊销 24 36 48 62 78 

净营运资金增加 270 320 632 296 706 

其他 -169 -211 -654 -317 -729 

投资活动产生现金流 -119 -397 -144 -152 -168 

净资本支出 -126 -126 -142 -156 -172 

长期投资变化 20 26 0 0 0 

其他资产变化 -13 -298 -2 4 4 

融资活动现金流 988 -55 1,342 36 43 

股本变化 19 0 4 0 0 

债务净变化 43 -23 0 0 0 

无息负债变化 194 192 231 323 421 

净现金流 1,086 -172 1,419 204 327 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 2,172 2,463 4,185 4,762 5,542 

货币资金 1,483 1,313 2,731 2,936 3,262 

交易性金融资产 0 171 171 171 171 

应收账款 201 280 408 571 780 

应收票据 0 1 2 2 3 

其他应收款（合计） 41 67 96 136 188 

存货 116 115 147 206 284 

其他流动资产 7 2 8 16 26 

流动资产合计 1,853 1,967 3,589 4,071 4,758 

其他权益工具 0 107 107 107 107 

长期股权投资 20 26 26 26 26 

固定资产 281 308 375 445 516 

在建工程 0 10 27 41 55 

无形资产 7 20 29 39 49 

商誉 2 2 2 2 2 

其他非流动资产 0 0 6 6 6 

非流动资产合计 319 497 596 690 784 

总负债 622 791 1,022 1,345 1,766 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 154 173 250 349 481 

应付票据 2 1 2 2 3 

预收账款 115 0 0 0 0 

其他流动负债 0 16 31 51 77 

流动负债合计 499 695 915 1,222 1,622 

长期借款 107 85 85 85 85 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 11 22 38 59 

非流动负债合计 123 96 107 123 144 

股东权益 1,550 1,672 3,163 3,417 3,776 

股本 74 74 78 78 78 

公积金 1,268 1,293 2,605 2,605 2,605 

未分配利润 209 303 481 739 1,106 

归属母公司权益 1,550 1,669 3,164 3,422 3,789 

少数股东权益 0 3 -1 -6 -12 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 69.5% 69.0% 69.1% 69.4% 69.6% 

EBITDA率 13.3% 12.7% 12.1% 12.5% 12.7% 

EBIT率 10.7% 9.9% 9.6% 10.2% 10.7% 

税前净利润率 9.6% 9.9% 10.3% 10.6% 11.0% 

归母净利润率 9.8% 10.1% 10.1% 10.4% 10.6% 

ROA 4.2% 5.4% 4.6% 5.8% 7.1% 

ROE（摊薄） 5.9% 8.0% 6.1% 8.2% 10.5% 

经营性 ROIC 8.4% 8.2% 7.7% 9.8% 10.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 29% 32% 24% 28% 32% 

流动比率 3.71 2.83 3.92 3.33 2.93 

速动比率 3.48 2.66 3.76 3.16 2.76 

归母权益/有息债务 11.93 15.58 29.53 31.94 35.36 

有形资产/有息债务 16.59 22.67 38.66 43.95 51.14 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 33.50% 33.21% 33.21% 33.15% 33.21% 

管理费用率 8.95% 7.70% 8.20% 8.14% 8.10% 

财务费用率 -0.30% -1.66% -1.56% -1.52% -1.41% 

研发费用率 21.67% 23.56% 23.20% 23.00% 22.71% 

所得税率 -1% -1% 3% 4% 5% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.38 0.20 0.27 0.40 0.56 

每股经营现金流 2.92 3.78 2.82 4.10 5.78 

每股净资产 20.93 22.54 40.46 43.77 48.46 

每股销售收入 12.74 17.86 24.48 34.58 47.89 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 253 174 127 88 62 

PB 15.1 14.0 7.8 7.2 6.5 

EV/EBITDA 184.6 140.6 103.1 71.1 51.2 

股息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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