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市场数据  
收盘价(元) 113.22 

一年最低/最高价 113.22/358.30 

市净率(倍) 3.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,433.12 

总市值(百万元) 8,888.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 36.98 

资产负债率(%,LF) 34.73 

总股本(百万股) 78.50 

流通 A 股(百万股) 56.82  
 

相关研究  
《安恒信息(688023)：2021 年三

季报点评：收入高增，募资保证

网络信息“新安全”》 

2021-11-01 

《安恒信息(688023)：2021 年半

年报点评：收入持续高增，“新安

全”保持高竞争力》 

2021-09-02 

《安恒信息(688023)：2020 年年

报和 2021 一季报点评：2021Q1

业绩略超市场预期，新兴安全业

务表现优异》 

2021-04-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,820 2,476 3,282 4,233 

同比 38% 36% 33% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 14 101 135 174 

同比 -90% 632% 34% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18 1.29 1.72 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 643.78 87.91 65.78 50.94 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021 年公司实现营业总收

入 18.2 亿元，同比增长 37.59%；实现归母净利润 1380.65 万元，同比下降

89.71%；2022 年一季度实现营收 2.33 亿元，同比增长 26.9%，归母净利润

亏损 1.9 亿元，同比下降 50.76%。 

投资要点 

◼ 营收持续高增，利润短期承压：2021 年公司实现营业总收入 18.2 亿元，
同比增长 37.59%；实现归母净利润 1380.65 万元，同比下降 89.71%。
公司净利润下滑主要系 2021 年加大了在数据安全、信创安全、终端安
全及智能安全网关等战略新方向相关产品和平台的技术研发、市场开拓
和管理优化等的投入力度，2021 年毛利率 64.11%（同比-5.07pct），销售
费用率 34.93%（同比+1.72pct），管理费用率 9.11%（同比+1.41pct），研
发费用率 29.42%（同比+5.86pct），2022Q1 公司归母净利润下滑主要系
人员规模增长较快，工资性支出等成本增长较快，利润短期承压。 

◼ 核心业务板块高速增长：分业务来看，公司网络信息安全基础产品实现
营收 5.28 亿元，同比增长 14.51%；网络信息安全平台产品营收 5.88 亿
元，同比增长 31.99%；网络信息安全服务实现营收 5.89 亿元，同比增
长 59.83%。截至 2021 年底，安恒云 18 种云安全产品均由单租户应用
升级改造到 SaaS 集群多租户应用，新增 10 多个省级运营商云安全案
例，中标多个国网电力、大数据部门的物联网安全建设项目，已与杭州、
三亚、贵阳等约 30 个城市签订了战略合作协议建设区域安全运营中心，
并将向三四线城市持续拓展。 

◼ 新兴安全赛道未来可期：公司在数据安全、零信任及数据安全岛方面持
续发力，数据安全等战略新方向产品实现超高速增长。2021 年公司开始
打造托管式安全运营服务（MSS）业务，推进公司安全能力及服务 SAAS

化、云化转型，将促进公司订阅式收入比例持续提升。通过云服务的推
广覆盖，未来将大幅降低安全服务成本，提升毛利。在积极拓展车联网、
智能安全网关等新安全赛道同时，进一步完善投资体系，布局数字经济、
数据安全、个人信息安全等高增长赛道，未来有望促进公司持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响，我们将 2022-2023 年 EPS 由
3.99/5.87 元下调至 1.29/1.72 元，预计 2024 年 EPS 为 2.22 元，当前市
值对应 2022-2024 年 PE 为 88/66/51 倍，公司安全服务、数据安全等重
点赛道仍处于高速成长中，随着公司人员增长放缓利润率有望回升，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新业务拓展不及预期；云化和付费用户增长不及预期。  
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安恒信息三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,211 3,249 3,231 3,284  营业总收入 1,820 2,476 3,282 4,233 

货币资金及交易性金融资产 2,405 2,236 1,895 1,531  营业成本(含金融类) 656 875 1,143 1,449 

经营性应收款项 489 583 790 1,050  税金及附加 18 29 37 46 

存货 193 285 343 444  销售费用 636 792 1,050 1,312 

合同资产 12 13 23 27     管理费用 166 210 266 322 

其他流动资产 111 133 180 233  研发费用 536 594 771 868 

非流动资产 1,641 2,158 2,656 3,135  财务费用 -5 0 0 0 

长期股权投资 230 434 638 841  加:其他收益 101 150 196 248 

固定资产及使用权资产 515 661 787 895  投资净收益 72 33 61 101 

在建工程 28 47 66 85  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 66 113 160 207  减值损失 -29 0 0 0 

商誉 104 207 310 412  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 -41 158 272 586 

其他非流动资产 674 673 672 671  营业外净收支  -3 0 0 0 

资产总计 4,852 5,407 5,887 6,419  利润总额 -44 158 272 586 

流动负债 1,056 1,519 1,877 2,256  减:所得税 -55 65 150 433 

短期借款及一年内到期的非流动负债 216 216 216 216  净利润 11 93 122 153 

经营性应付款项 258 498 530 691  减:少数股东损益 -3 -8 -14 -22 

合同负债 155 184 320 351  归属母公司净利润 14 101 135 174 

其他流动负债 427 621 811 999       

非流动负债 686 686 686 686  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 1.29 1.72 2.22 

长期借款 619 619 619 619       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -115 -25 15 236 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA -32 81 139 380 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 1,742 2,204 2,562 2,942  毛利率(%) 63.96 64.66 65.18 65.78 

归属母公司股东权益 3,091 3,193 3,328 3,502  归母净利率(%) 0.76 4.08 4.12 4.12 

少数股东权益 18 10 -3 -25       

所有者权益合计 3,110 3,203 3,324 3,477  收入增长率(%) 37.59 36.02 32.55 28.99 

负债和股东权益 4,852 5,407 5,887 6,419  归母净利润增长率(%) -89.71 632.32 33.63 29.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -61 420 221 157  每股净资产(元) 39.38 40.67 42.39 44.61 

投资活动现金流 -1,256 -589 -562 -522  最新发行在外股份（百万股） 79 79 79 79 

筹资活动现金流 2,006 0 0 0  ROIC(%) 1.01 -0.36 0.16 1.44 

现金净增加额 689 -169 -341 -364  ROE-摊薄(%) 0.45 3.17 4.06 4.98 

折旧和摊销 83 105 125 144  资产负债率(%) 35.91 40.77 43.53 45.83 

资本开支 -282 -419 -419 -419  P/E（现价&最新股本摊薄） 643.78 87.91 65.78 50.94 

营运资本变动 -169 82 -107 -173  P/B（现价） 2.88 2.78 2.67 2.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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