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[Table_Title]   奇安信-U（688561.SH）2021 年报及 2022 年一季报点评：    

业绩增长符合预期，Q1 净利润再度收窄  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021 年公司营收 58.09

亿元，同比增长 39.64%；归母净利润-5.5 亿元，亏损同比增加 65.91%；2022

年 Q1 营收 6.59 亿元，同比增长 44.52%；归母净利润-4.81 亿元，亏损同比收

窄 10.41%. 

 收入持续高增长，毛利率稳步提升。2021 年营收规模超 58 亿，实现

39.60%的高增长，增长率持续领跑行业，行业龙头地位稳固，近五年（2017- 

2021）复合增长率 63.08%，人均创收同比提升 12.70%。2021 年公司毛利率

提升至 60.01%，同比提升 0.44pct；安全产品毛利率 77.02%，同比提升 

4.78pct。 

 数据安全高景气叠加关基行业带动效应，构建营收稳健底座。2021 年，数

据安全与隐私保护产品收入突破 11 亿元，同比增长超过 50%，公司以数据安

全创新产品五件套，从多维度实现个人隐私防护以及数据安全态势感知的落地，

构建“一中心四卫士”的全场景数据安全闭环体系；关基行业客户的安全需求呈

现覆盖“云、大、工”等新场景和产品“体系化、实战化、协同联动”的新特点，

分行业看，2021 年，政府行业收入近 17 亿，收入占主营收入比例超 29%，同

比增长超 42%；公检法司收入超 9 亿元，收入占主营收入比例超 16%，同比

增长超 45%；企业级客户收入超 31 亿，收入占主营收入比例近 54%，同比增

长近 36%；在收入占比超过主营业务收入 5%的关基行业中，运营商行业增长

率超 66%；医疗卫生增长率超 60%；能源行业增长率超 54%；金融行业增长

率近 30%；同时 2022 年 1-3 月新增订单超 9 亿元，同比增长超 65%，为后续

增长奠定良好基础。 

 研发平台初现峥嵘，进一步凸显新赛道产品优势。2021 年，新赛道产品收

入占安全收入比例超过 70%，其中，数据安全与隐私保护收入同比增长 50%。

公司坚定推进“研发平台化”战略，持续多年的研发投入已经逐步取得效益，用

标准化生产满足客户个性化需求的“标品化”核心产品质量和性能全面提升，推

动核心产品的收入规模、毛利率均明显提升，多款新赛道产品的市场占有率和竞

争力持续领跑全行业。 

 投资建议：作为网安行业长期保持高增长的领军人物，公司将广泛受益于数

字化浪潮下的红利，预计 2022-2024 年 EPS 为：0.12 元、0.45 元、0.73 元；

对应当前股价 PE 估值为：378X、99X、61X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策落地不及预期，公司业务进展不及预期，市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5809 8144 11378 15485 

增长率（%） 39.6 40.2 39.7 36.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -555 80 304 496 

增长率（%） -65.9 114.4 281.8 63.0 

每股收益（元） -0.81 0.12 0.45 0.73 

PE \ 378 99 61 

PB 3.0 3.0 2.9 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.奇安信（688561）2021 三季报点评：三

季度收入保持高增速，亏损持续收窄 

2.奇安信-U(688561):坚定执行高速高质量

发展，行业东风渐进 

3.奇安信（688561.SH）2021 一季报点评：

Q1 延续增长态势，毛利率显著提升 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5809 8144 11378 15485 
 

成长能力（%）     

营业成本 2323 3168 4322 5869 
 

营业收入增长率 39.60 40.20 39.70 36.10 

营业税金及附加 48 94 91 124 
 

EBIT 增长率 -14.06 -11.05 -6.57 -27.35 

销售费用 1761 2429 3385 4613 
 

净利润增长率 -65.91 114.36 281.79 63.00 

管理费用 652 884 1176 1581 
 

盈利能力（%）     

研发费用 1748 2372 3260 4388 
 

毛利率 60.01 61.10 62.02 62.10 

EBIT -723 -803 -856 -1090 
 

净利润率 -9.54 0.99 2.73 3.23 

财务费用 -16 -64 -71 -92 
 

总资产收益率 ROA -4.11 0.57 2.01 2.95 

资产减值损失 -69 -42 -31 -21 
 

净资产收益率 ROE -5.61 0.80 2.96 4.59 

投资收益 139 210 265 362 
 

偿债能力     

营业利润 -556 72 314 510 
 

流动比率 2.79 2.61 2.37 2.19 

营业外收支 1 13 13 17 
 

速动比率 2.38 2.28 2.15 1.98 

利润总额 -555 85 327 527 
 

现金比率 1.00 1.11 1.04 1.05 

所得税 -1 4 16 26 
 

资产负债率（%） 26.50 28.53 31.95 35.67 

净利润 -554 80 310 501 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 -555 80 304 496 
 

应收账款周转天数 218.67 150.00 130.00 100.00 

EBITDA -365 -466 -544 -925 
 

存货周转天数 128.05 120.00 70.00 60.00 

     
 

总资产周转率 0.43 0.58 0.75 0.92 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 2973 3808 4461 5702 
 

每股收益 -0.81 0.12 0.45 0.73 

应收账款及票据 3597 3359 4067 4260 
 

每股净资产 14.53 14.65 15.12 15.87 

预付款项 67 79 108 164 
 

每股经营现金流 -1.91 1.32 0.88 1.29 

存货 815 1045 834 973 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 844 627 667 802 
 

估值分析     

流动资产合计 8297 8918 10137 11901 
 

PE \ 378 99 61 

长期股权投资 807 807 807 807 
 

PB 3.0 3.0 2.9 2.8 

固定资产 1261 1014 802 676 
 

EV/EBITDA -75.84 -57.45 -48.03 -26.93 

无形资产 149 189 229 149 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5186 5067 5016 4920 
 

     

资产合计 13483 13986 15153 16821 
 

     

短期借款 29 30 28 26 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1423 1302 1421 1608 
 

净利润 -554 80 310 501 

其他流动负债 1522 2090 2824 3797 
 

折旧和摊销 359 337 312 166 

流动负债合计 2974 3422 4272 5431 
 

营运资金变动 -1248 675 307 664 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 -1302 901 597 877 

其他长期负债 598 568 568 568 
 

资本开支 -249 -247 -206 4 

非流动负债合计 598 568 568 568 
 

投资 -623 0 0 0 

负债合计 3572 3990 4841 6000 
 

投资活动现金流 -806 -35 59 367 

股本 682 682 682 682 
 

股权募资 121 0 0 0 

少数股东权益 14 15 21 27 
 

债务募资 -41 -29 -2 -2 

股东权益合计 9911 9996 10312 10821 
 

筹资活动现金流 -208 -31 -3 -3 

负债和股东权益合计 13483 13986 15153 16821  现金净流量 -2316 835 653 1241 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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