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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 

奇安信-U(688561)公司点评报告 2022 年 01 月 26 日 

[Table_Title] 
营收持续高速增长，国际化打开新空间 

——奇安信-U(688561.SH)2021 年年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 1 月 25 日晚发布《2021 年年度业绩预告》。 

点评： 

 预计营业收入同比增长 36.26%-39.86%，核心产品竞争力持续提升 

2021 年度，公司预计实现营业收入 56.70-58.20 亿元，同比增长 36.26%-

39.86%，主要受益于公司核心产品竞争力全面大幅提升和网络安全市场的

深度变革：1）基于大禹平台研发的新一代态势感知平台，实现了能力底座、

业务操作、决策支持三层解耦和个性化组合使用，进一步保持了公司在态势

感知领域的领先地位；2）公司产品在数据安全与隐私保护、实战化态势感

知、云安全、终端安全、边界安全、安全服务与安全运营领域的技术竞争力

持续领跑全行业，业务规模及增长率均处于业界领先地位，助力公司全年收

入实现快速增长；3）公司的国际化战略取得突破性进展，公司部分核心产

品已初具国际竞争力，为公司的发展打开新的空间。 

 归母净利润受到股份支付费用影响，剔除影响后亏损同比收窄 

2021 年度，公司预计归母净利润亏损 5-6 亿元，与上年同期相比亏损增加

49.54%-79.44%；预计扣非归母净利润亏损 7.30-8.30 亿元，与上年同期相

比亏损增加 35.37%-53.91%。净利润变动的主要原因是公司于 2020 年度

推出员工限制性股票激励计划，2021 年计提员工股份支付费用较 2020 年

度增加 2.56 亿元，对归母净利润产生了一定影响。剔除上述影响，公司归

母净利润亏损较 2020 年度呈现收窄趋势。 

 受益网络安全市场深度变革，拓展关键信息基础设施行业 

公司业务增长受益于网络安全市场的深度变革。2021 年，《数据安全法》、

《关键信息基础设施安全保护条例》、《个人信息保护法》等行业立法相继出

台，为网络安全市场打开了巨大的成长空间，对网络安全产业的发展产生了

深远影响。监管环境更加注重对“实战化”防御效果的考核，驱动客户需求

从“被动合规”到“主动合法”转变。公司产品更具备实战化、体系化、协

同联动防御能力，促进公司在金融、运营商、能源、电力、医疗等关键信息

基础设施行业客户以及政府客户的收入继续保持快速增长。 

 投资建议与盈利预测 

网络安全行业处于高景气周期，公司选择了高研发投入的发展模式，积极布

局新赛道，成长空间较为广阔。参考《2021 年年度业绩预告》，调整公司

2021-2023 年营业收入预测至 57.37、80.33、106.97 亿元，调整归母净利

润预测至-5.11、-0.53、3.57 亿元，EPS 为-0.75、-0.08、0.52 元/股。公司

目前处于亏损状态，采用 PS 估值法较为合适。不考虑低毛利率业务（硬件

及其他）的价值，预测公司 2022 年高毛利率业务收入为 73.86 亿元，上市

以来，公司 PS 主要运行在 11-27 倍之间，给予公司高毛利率业务 2022 年

13 倍的目标 PS，对应目标市值为 960.18 亿元，目标价为 140.77 元。维

持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；网络安全相关政策推进不及预期；新赛道产品研发及市

场拓展不及预期；商誉减值。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  87.05 元/140.77 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 123.04 / 75.45 

A 股流通股（百万股）： 458.55 

A 股总股本（百万股）： 682.08 

流通市值（百万元）： 39917.19 

总市值（百万元）： 59375.25 
 
[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-奇安信-U(688561.SH)2021 年三

季报点评：营收增长超预期，亏损收窄明显》2021.11.01 

《国元证券公司研究-奇安信-U(688561.SH)2021 年半

年度报告点评：研发驱动快速增长，毛利率显著改善》

2021.08.12 
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邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 常雨婷 

邮箱 changyuting@gyzq.com.cn 

 

 

-31%

-20%

-9%

1%

12%

1/26 4/27 7/27 10/26 1/25

奇安信-U 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

[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) 3154.13 4161.17 5737.02 8033.04 10697.23 

收入同比(%) 73.61 31.93 37.87 40.02 33.17 

归母净利润(百万元) -494.94 -334.37 -511.27 -52.85 356.84 

归母净利润同比(%) 43.22 32.44 -52.91 89.66 775.23 

ROE(%) -9.85 -3.34 -5.38 -0.56 3.64 

每股收益(元) -0.73 -0.49 -0.75 -0.08 0.52 

市盈率(P/E) - - - - 166.39 

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 3988.82 8663.72 8494.09 9269.45 10476.44  营业收入 3154.13 4161.17 5737.02 8033.04 10697.23 

现金 1257.95 5273.80 4065.42 3348.73 2829.84  营业成本 1364.98 1682.27 2127.77 2784.59 3549.91 

应收账款 1297.30 1859.34 2545.52 3551.41 4719.62  营业税金及附加 32.84 38.80 53.35 74.71 99.48 

其他应收款 366.60 365.99 512.32 720.56 964.89  营业费用 1118.05 1320.08 2041.81 2655.72 3477.67 

预付账款 42.98 23.00 28.09 35.92 44.73  管理费用 469.73 526.18 838.75 1127.04 1438.78 

存货 749.16 605.47 762.59 972.66 1231.46  研发费用 1047.10 1228.09 1537.64 1764.37 2072.19 

其他流动资产 274.83 536.13 580.16 640.17 685.90  财务费用 22.18 -21.58 -43.83 -23.60 -3.17 

非流动资产 3166.04 3760.60 3864.98 3918.25 3919.41  资产减值损失 -3.36 -60.68 -39.87 -37.65 -35.42 

长期投资 391.74 639.53 684.37 712.36 738.65  公允价值变动收益 0.00 38.10 35.48 33.87 31.26 

固定资产 195.24 1281.37 1370.91 1422.15 1427.13  投资净收益 195.80 181.96 186.59 193.27 205.63 

无形资产 65.54 80.79 76.67 72.53 68.34  营业利润 -535.56 -326.29 -514.99 -44.69 375.53 

其他非流动资产 2513.52 1758.91 1733.03 1711.21 1685.29  营业外收入 1.78 1.14 1.32 1.46 1.63 

资产总计 7154.86 12424.32 12359.07 13187.70 14395.85  营业外支出 4.83 17.85 10.82 10.98 11.06 

流动负债 1968.28 2231.82 2683.63 3558.28 4395.66  利润总额 -538.61 -343.01 -524.49 -54.21 366.10 

短期借款 0.00 13.53 129.54 544.20 842.04  所得税 14.36 -2.27 -3.41 -0.35 2.31 

应付账款 861.67 1053.81 1303.90 1690.53 2144.85  净利润 -552.97 -340.74 -521.08 -53.87 363.79 

其他流动负债 1106.61 1164.48 1250.19 1323.55 1408.76  少数股东损益 -58.02 -6.37 -9.81 -1.02 6.96 

非流动负债 145.97 170.26 176.12 186.12 195.39  归属母公司净利润 -494.94 -334.37 -511.27 -52.85 356.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -373.23 -150.91 -225.03 331.12 840.37 

其他非流动负债 145.97 170.26 176.12 186.12 195.39  EPS（元） -0.86 -0.49 -0.75 -0.08 0.52 

负债合计 2114.24 2402.07 2859.75 3744.40 4591.05        

少数股东权益 18.12 14.58 4.77 3.75 10.71 
 主要财务比率      

股本 577.67 679.62 682.08 682.08 682.08  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 6609.16 11794.91 11794.91 11794.91 11794.91  成长能力      

留存收益 -2164.44 -2498.80 -3010.07 -3062.92 -2706.08  营业收入(%) 73.61 31.93 37.87 40.02 33.17 

归属母公司股东权益 5022.49 10007.67 9494.54 9439.55 9794.09  营业利润(%) 43.80 39.07 -57.83 91.32 940.24 

负债和股东权益 7154.86 12424.32 12359.07 13187.70 14395.85  归属母公司净利润(%) 43.22 32.44 -52.91 89.66 775.23 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 56.72 59.57 62.91 65.34 66.81 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) -15.69 -8.04 -8.91 -0.66 3.34 

经营活动现金流 -1113.93 -688.56 -1107.30 -884.83 -545.21  ROE(%) -9.85 -3.34 -5.38 -0.56 3.64 

净利润 -552.97 -340.74 -521.08 -53.87 363.79  ROIC(%) -15.60 -8.99 -12.28 -1.24 5.63 

折旧摊销 140.15 196.95 333.79 399.41 468.01  偿债能力           

财务费用 22.18 -21.58 -43.83 -23.60 -3.17  资产负债率(%) 29.55 19.33 23.14 28.39 31.89 

投资损失 -195.80 -181.96 -186.59 -193.27 -205.63  净负债比率(%) 0.00 0.56 4.53 14.53 18.34 

营运资金变动 -609.06 -484.70 -434.23 -950.18 -1138.94  流动比率 2.03 3.88 3.17 2.61 2.38 

其他经营现金流 81.57 143.46 -255.36 -63.32 -29.28  速动比率 1.64 3.60 2.88 2.33 2.10 

投资活动现金流 -219.34 -622.56 -259.07 -267.97 -272.39  营运能力           

资本支出 283.01 298.14 342.18 365.42 384.37  总资产周转率 0.45 0.43 0.46 0.63 0.78 

长期投资 13.45 327.49 63.28 49.99 41.93  应收账款周转率 3.43 2.49 2.50 2.64 2.59 

其他投资现金流 77.12 3.06 146.39 147.44 153.91  应付账款周转率 1.94 1.76 1.80 1.86 1.85 

筹资活动现金流 927.23 5325.43 157.99 436.11 298.71  每股指标（元）           

短期借款 0.00 13.53 116.01 414.66 297.84  每股收益(最新摊薄) -0.73 -0.49 -0.75 -0.08 0.52 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -1.63 -1.01 -1.62 -1.30 -0.80 

普通股增加 428.23 101.94 2.47 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.36 14.67 13.92 13.84 14.36 

资本公积增加 791.93 5185.75 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -292.93 24.21 39.52 21.45 0.88  P/E -119.96 -177.58 -116.13 -1123.53 166.39 

现金净增加额 -406.04 4014.31 -1208.38 -716.69 -518.89  P/B 11.82 5.93 6.25 6.29 6.06 

       EV/EBITDA -142.00 -351.19 -235.52 160.06 63.07 



    

      

 

 

 


