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新兴安全领域加大投入，利润率有望逐步修复
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 129.74 元

总市值/流通市值 10249/7395 百万元

52周最高价/最低价 375.10/129.01 元

近 3 个月日均成交额 121.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安恒信息-688023-2021 三季报点评：三季度增速放缓，全年高

增长目标不变》 ——2021-10-24

《安恒信息-688023-2021 中报点评：上半年保持高增长，高投入

先行暂时亏损》 ——2021-08-28

《安恒信息-688023-2020 年报和一季报点评：新兴安全亮点十

足，一季报高增长超预期》 ——2021-04-26

《安恒信息-688023-2020 年业绩快报点评：业绩超预期，高景气

赛道持续高增长》 ——2021-03-01

《安恒信息-688023-2020 年三季报点评：三季度大超预期，多云

管理再启新增长点》 ——2020-10-27

高投入下业绩承压。2021年公司实现收入18.20亿元（+37.59%），归母净

利润0.14亿元（-89.71%），扣非归母净利润-0.80亿元（-165.91%）。其

中21Q4收入9.55亿元（+44.05%），归母净利润2.82亿元（+68.12%）。

公司21年利润下滑较大，除了加大新兴领域投入之外，公司股份支付金额

为9595.46万元。2022Q1，公司实现收入2.33亿元（+26.90%），归母净利

润-1.90亿元（-50.76%），扣非归母净利润-1.96亿元（-50.38%）；公司

收入保持稳定增长，但人员增长下，费用同比增长较大，导致亏损扩大。

四季度毛利率逐步恢复，安全服务增长较快。2021年，公司安全基础产品收

入5.28亿元（+14.51%），信息安全平台收入5.88亿元（+31.99%），安全

服务收入5.89亿元（+59.83%），第三方产品收入0.93亿元（+222.64%）。

安全产品和平台毛利率均下滑约 2 个点，安全服务毛利率 50.86%，下滑

3.19pct；叠加低毛利率第三方产品收入提升较大，公司整体毛利率为

63.96%，下降5.01pct，但比前三季度有明显提升。

持续发布创新产品，数据安全、信创、平台业务有望发力。2021年公司加大

新兴领域投入，全年研发费用增长近72%，相继发布AiTrust 零信任、AiGuard

数据安全、AiLand 数据安全岛平台、AiLPHA 资产弱点管理等新解决方案。

多项政策法规推出后，数据安全成长当前建设重点，公司持续推进CAPE 技

术框架，结合21年发布10多款数据安全新产品，有望成为公司重要增长动

力。信创领域，公司产品在多个省市、行业均有项目落地，凭借领先的产品

性能，市场份额快速扩大；同时密评领域迎发展良机。公司主打的态势感知

平台业务在2021年增速放缓，在公安行业调整完成后有望企稳回升。

股权激励验证提速发展信心。公司在2月再次发布股权激励草案，拟授予限

制性股票306.15万股，占公司当前总股本的3.9%。本次激励授予对象是313

人，授予价格为178.00元/股，本次激励业绩考核目标是以2021年营业收

入为基数，22-25年营收增长率不低于30%/60%/90%/120%。根据2021年激

励，公司业绩考核目标为以2020年收入为基数，21-24年营收增长率不低于

25%/50%/75%/100%。因此对比两次激励来看，公司加大了激励覆盖力度，提

升了收入指引目标。

风险提示：疫情反复影响公司正常经营节奏，行业竞争加剧等。

投资建议：维持“买入”评级。预计 2022-2024 年营业收入为

24.72/32.77/42.21 亿元，增速分别为 36%/33%/29%，归母净利润为

1.28/2.98/4.50亿元，对应当前PE为79/34/23倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,323 1,820 2,472 3,277 4,221

(+/-%) 40.1% 37.6% 35.8% 32.5% 28.8%

净利润(百万元) 134 14 128 298 450

(+/-%) 45.4% -89.7% 829.8% 131.9% 51.1%

每股收益（元） 1.81 0.18 1.64 3.79 5.73

EBIT Margin 3.2% -10.5% -0.2% 5.0% 7.4%

净资产收益率（ROE） 8.0% 0.4% 4.0% 8.7% 12.0%

市盈率（PE） 71.7 737.7 79.3 34.2 22.6

EV/EBITDA 131.9 -85.4 278.7 58.3 35.1

市净率（PB） 5.76 3.29 3.20 2.99 2.72

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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营收保持较高增速，高投入下利润承压。2021 年公司实现收入 18.20 亿元

（+37.59%），归母净利润 0.14 亿元（-89.71%），扣非归母净利润-0.80 亿元

（-165.91%）。其中 21Q4 收入 9.55 亿元（+44.05%），归母净利润 2.82 亿元

（+68.12%）。公司 21 年利润下滑较大，除了加大新兴领域投入之外，公司股份

支付金额为 9595.46 万元。

2022Q1，公司实现收入 2.33 亿元（+26.90%），归母净利润-1.90 亿元（-50.76%），

扣非归母净利润-1.96 亿元（-50.38%）；公司收入保持稳定增长，但人员增长下，

费用同比增长较大，导致亏损扩大。同时公司在华东地区收入占比常年在 40%以

上，疫情产生了负面影响。

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

四季度毛利率逐步恢复，安全服务增长较快。2021 年，公司安全基础产品收入 5.28

亿元（+14.51%），信息安全平台收入 5.88 亿元（+31.99%），安全服务收入 5.89

亿元（+59.83%），第三方产品收入 0.93 亿元（+222.64%）。安全产品和平台毛

利率均下滑约 2 个点，安全服务毛利率 50.86%，下滑 3.19pct；叠加低毛利率第

三方产品收入提升较大，公司整体毛利率为 63.96%，下降 5.01pct。公司 2021

年人员达到 3611 人（+32.8%），各项费用增长较快，销售、管理、研发费用率分

别达到 34.93%、9.11%、29.42%，增长 1.72、1.41、5.86pct。
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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

2021 年公司经营活动现金净流量为-0.61 亿元，主要系本期支付职工薪酬、原材

料备货增加所致。公司存货周转天数有所下降，应收周转天数有所上升，整体保

持稳定。

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：预计 2022-2024 年营业收入为 24.72/32.77/42.21 亿元，增速分别为

36%/33%/29%，归母净利润为1.28/2.98/4.50亿元，对应当前PE为79/34/23倍，维

持“买入”评级

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PS 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

688023 安恒信息 129.74 101.85 0.2 1.6 3.8 5.7 737.7 79.3 34.2 22.6 0.4 4.12 买入

300454 深信服 95.30 396.12 0.7 1.4 2.3 2.9 144.4 69.1 42.2 32.7 3.7 4.47 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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1313 2014 2000 2000 2048 营业收入 1323 1820 2472 3277 4221

应收款项 347 582 790 1047 1349 营业成本 411 656 892 1177 1501

存货净额 115 193 269 359 461 营业税金及附加 17 18 24 32 42

其他流动资产 21 31 42 55 71 销售费用 439 636 742 918 1140

流动资产合计 1967 3211 3492 3853 4320 管理费用 102 166 176 199 214

固定资产 317 468 432 394 353 研发费用 312 536 643 786 1013

无形资产及其他 20 66 65 63 61 财务费用 (22) (5) (30) (30) (30)

投资性房地产 133 876 876 876 876 投资收益 3 72 10 10 10

长期股权投资 26 230 434 638 841

资产减值及公允价值变

动 4 4 (20) (20) (20)

资产总计 2463 4852 5299 5823 6452 其他收入 (245) (467) (523) (651) (863)

短期借款及交易性金融

负债 22 216 255 165 10 营业利润 140 (41) 135 319 482

应付款项 175 258 360 480 617 营业外净收支 (9) (3) 1 1 1

其他流动负债 499 582 730 930 1161 利润总额 131 (44) 136 320 483

流动负债合计 695 1056 1345 1575 1788 所得税费用 (1) (55) 0 3 5

长期借款及应付债券 85 619 619 619 619 少数股东损益 (2) (3) 8 19 29

其他长期负债 11 67 124 181 237 归属于母公司净利润 134 14 128 298 450

长期负债合计 96 686 742 799 856 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 791 1742 2087 2374 2644 净利润 134 14 128 298 450

少数股东权益 3 18 24 39 60 资产减值准备 1 (1) (0) (0) (0)

股东权益 1669 3091 3188 3411 3748 折旧摊销 36 51 49 51 54

负债和股东权益总计 2463 4852 5299 5823 6452 公允价值变动损失 (4) (4) 20 20 20

财务费用 (22) (5) (30) (30) (30)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (42) (843) 10 16 5

每股收益 1.81 0.18 1.64 3.79 5.73 其它 (3) 4 6 14 22

每股红利 0.46 0.38 0.41 0.95 1.43 经营活动现金流 122 (779) 213 399 550

每股净资产 22.54 39.38 40.61 43.45 47.75 资本开支 0 (203) (31) (31) (31)

ROIC 4.10% 1.90% 1% 6% 11% 其它投资现金流 (171) (221) 0 0 0

ROE 8.03% 0.45% 4% 9% 12% 投资活动现金流 (177) (627) (235) (235) (235)

毛利率 69% 64% 64% 64% 64% 权益性融资 0 1367 0 0 0

EBIT Margin 3% -10% -0% 5% 7% 负债净变化 (22) 534 0 0 0

EBITDA Margin 6% -8% 2% 7% 9% 支付股利、利息 (34) (30) (32) (74) (112)

收入增长 40% 38% 36% 33% 29% 其它融资现金流 (3) (269) 40 (90) (155)

净利润增长率 45% -90% 830% 132% 51% 融资活动现金流 (115) 2107 8 (165) (268)

资产负债率 32% 36% 40% 41% 42% 现金净变动 (170) 701 (14) 0 48

股息率 0.3% 0.3% 0.3% 0.7% 1.1% 货币资金的期初余额 1483 1313 2014 2000 2000

P/E 71.7 737.7 79.3 34.2 22.6 货币资金的期末余额 1313 2014 2000 2000 2048

P/B 5.8 3.3 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (946) 23 199 336

EV/EBITDA 131.9 (85.4) 278.7 58.3 35.1 权益自由现金流 0 (681) 93 138 211

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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