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[table_main]自营 公司点评报告模板 

业绩短期承压，加大投入布局新

安全，未来可期 

  

安恒信息（688023.SH） 

推荐 维持评级 

核心观点：   

⚫  事件  公司发布 2021 年年度报告，报告期内实现营收 18.20 亿元，

同比增加 37.59%；实现归母净利润 0.14 亿元，同比下降 89.71%；

扣非归母净利润-0.80 亿元，同比下降 165.91%。 

⚫  收入增长强劲，成本费用高增导致利润承压。公司发布 2021 年年

度报告，报告期内实现营收 18.20 亿元，同比增加 37.59%；实现归

母净利润 0.14 亿元，同比下降 89.71%；扣非归母净利润-0.80 亿元，

同比下降 165.91%，总体增长强劲。归母净利下降系公司为发展战

略新方向，加大技术研发、市场开拓和管理优化等的投入及实施股

权激励所致。报告期内，公司研发费用同比上升 71.82%，管理费用

同比上升 62.79%，销售费用同比上升 44.72%。同时，营业成本由于

营业收入快速增长、人工成本上升，同比上升 59.79%；公司股份支

付费用较上年同期有较大幅度的增长，报告期内股份支付金额为

0.96 亿元。 

⚫  核心业务板块高速增长，新兴安全赛道持续拓展。产品方面，公

司网络信息安全基础产品实现营业收入5.28亿元，同比增长14.51%；

网络信息安全平台产品实现营业收入 5.88 亿元，同比增长 31.99%，

其中，公司推出的战略新方向相关产品如数据安全相关产品实现超

高速增长；网络信息安全服务实现营业收入 5.89 亿元，同比增长

59.83%。公司以客户和市场需求为导向，加强在数据安全、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投入。

在信创安全领域快速布局，于报告期内推出了多云多芯一体多元管

理信创安全运营平台，在山西、广西、杭州等省市级均有项目落地；

态势感知产品全面兼容鲲鹏、海光、飞腾规格，并在公安、网信、金

融行业持续落地项目。安恒信息在几大战略新方向上仍处于前期投

入阶段，且布局已初见成效，随着新产品技术不断成熟，逐步形成

规模效应，将持续为公司创造新的利润增长点，为未来的业绩持续

高增奠定基础。 

⚫  政策红利进一步释放，“数字政府”助推网安产业快速发展。2021 

年，《数据安全法》、《个人信息保护法》、《关键信息基础设施安

全保护条例》等法律法规的相继出台，将侧重于数据的全流程和全

生命周期安全防护，给网络安全细分市场的持续高速发展再次注入

强劲动力。IDC 数据显示，2021 年中国网络安全相关支出有望达到

102.6 亿美元。预计到 2025 年，中国网络安全支出规模将达 214.6 亿

美元。在 2021-2025 的五年间，中国网络安全相关支出将以 20.5%的

年复合增长率增长，增速位列全球第一。与全球安全产业结构发展

趋势保持一致，中国网络信息安全市场持续向服务化转型。IDC 预

测，在 2021-2025 的五年间，中国网络安全服务市场年复合增长率

将达到 20.8%，到 2025 年，其市场规模预计将超过 61.1 亿美元。其

中，安全咨询服务在未来五年仍为最大的服务子市场，到 2025 年，

咨询服务市场的规模将达到 24.6 亿美元。与此同时，在安全运营需
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求不断爆发的大背景下，中国托管安全服务市场发展势头强劲，五

年复合增长率预计达到 31.9%。 

⚫  投资建议 我们预计，公司 2022-2024 年 EPS 为 1.81/2.97/3.51 ，对

应市盈率分别为 72/44/37。目前，网络安全行业迎来风口，公司以核

心板块业务收入高增为基础，铺设新安全赛道，看好公司未来发展，

维持“推荐”评级。 

⚫  风险提示 市场竞争加剧的风险；公司的新行业拓展策略、营销服务

等不能适应客户需求的带来的业务拓展风险；行业政策落地不及预

期的风险。 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1820.33  2453.67  3391.37  4769.49  

    增长率 37.59% 34.79% 38.22% 40.64% 

归母净利润（百万元） 11.19  140.81  231.60  273.72  

    增长率 -129% 396.11% 71.43% 20.78% 

每股收益 EPS(元) 0.18  1.81  2.97  3.51  

PE 737  72  44  37  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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财务预测表 

利润表   单位：百万元  资产负债表   单位：百万元 

  2021A 2022E 2023E 2024E    2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1820.33  2453.67  3391.37  4769.49    流动资产 3210.74  3365.66  3856.82  4608.02  

营业成本 656.02  877.92  1202.00  1678.58    现金 2013.72  1975.73  2073.48  2230.09  

营业税金及附加 18.00  24.26  33.53  47.15    应收账款 467.95  557.32  786.47  1138.49  

营业费用 635.78  831.25  1153.19  1634.48    其它应收款 102.79  138.55  191.50  269.31  

管理费用 165.83  210.71  287.10  415.95    预付账款 10.10  13.51  18.50  25.84  

财务费用 -5.10  0.00  0.00  0.00    存货 193.15  258.49  353.91  494.23  

资产减值损失 -2.83  0.00  0.00  0.00    其他 423.02  422.07  432.96  450.06  

公允价值变动收益 1.23  0.00  0.00  0.00    非流动资产 1641.03  1776.01  1928.40  2055.38  

投资净收益 71.96  51.64  102.72  122.43    长期投资 230.19  230.19  230.19  230.19  

营业利润 -40.84  120.92  207.30  250.36    固定资产 439.64  496.19  562.37  602.22  

营业外收入 0.93  0.45  0.42  0.42    无形资产 66.36  102.01  141.29  179.42  

营业外支出 4.20  3.00  3.11  3.03    其他 904.84  947.62  994.55  1043.56  

利润总额 -44.11  118.38  204.60  247.75    资产总计 4851.77  5141.67  5785.22  6663.40  

所得税 -55.30  -22.43  -26.99  -25.97    流动负债 1056.21  1205.31  1617.26  2221.72  

净利润 11.19  140.81  231.60  273.72    短期借款 131.22  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -2.62  -1.33  -1.43  -1.52    应付账款 254.94  341.17  467.11  652.32  

归属母公司净利润 13.81  142.14  233.03  275.24    其他 670.06  864.14  1150.15  1569.41  

EPS（元） 0.18  1.81  2.97  3.51    非流动负债 685.85  685.85  685.85  685.85  

           长期借款 618.62  618.62  618.62  618.62  

现金流量表             单位：百万元   
其他 

208.97 67.23  67.23  67.23  

  2021A 2022E 2023E 2024E   负债合计 1742.07  1891.16  2303.11  2907.58  

经营活动现金流 -61.30  253.63  246.04  273.11    少数股东权益 18.23  16.90  15.47  13.95  

净利润 11.19  140.81  231.60  273.72    归属母公司股东权益 3091.47  3233.61  3466.64  3741.88  

折旧摊销 82.83  74.60  96.04  108.92              

财务费用 18.05  0.00  0.00  0.00    财务比率/增长率         

投资损失 -71.96  -51.64  -102.72  -122.43      2021A 2022E 2023E 2024E 

营运资金变动 -73.03  87.39  18.55  9.87    营业收入 37.59% 34.79% 38.22% 40.64% 

其它 -28.38  2.48  2.57  3.02    营业利润 -129.21% 396.11% 71.43% 20.78% 

投资活动现金流 -1255.60  -160.41  -148.28  -116.50    归属母公司净利润 -89.71% 929.54% 63.94% 18.11% 

资本支出 -282.34  -212.34  -251.28  -239.21    毛利率 63.96% 64.22% 64.56% 64.81% 

长期投资 -977.29  0.28  0.28  0.28    净利率 0.76% 5.79% 6.87% 5.77% 

其他 4.03  51.64  102.72  122.43    ROE 0.45% 4.40% 6.72% 7.36% 

筹资活动现金流 2006.19  -131.22  0.00  0.00    ROIC 0.73% -2.36% -2.63% -3.71% 

短期借款 131.22  -131.22  0.00  0.00    资产负债率 35.91% 36.78% 39.81% 43.63% 

长期借款 533.62  0.00  0.00  0.00    净负债比率 56.02% 58.18% 66.14% 77.42% 

其他 1341.35  0.00  0.00  0.00    流动比率 3.04  2.79  2.38  2.07  

现金净增加额 689.29  -38.00  97.76  156.61    速动比率 2.84  2.55  2.14  1.83  

            总资产周转率 0.38  0.48  0.59  0.72  

基本指标           应收帐款周转率 3.89  4.40  4.31  4.19  

  2020A 2021E 2022E 2023E   应付帐款周转率 7.14  7.19  7.26  7.31  

营业收入(百万元) 1820.33  2453.67  3391.37  4769.49    每股收益 0.18  1.81  2.97  3.51  

收入增长率% 37.59% 34.79% 38.22% 40.64%   每股经营现金 -0.78  3.23  3.13  3.48  

净利润（百万元） 11.19  140.81  231.60  273.72    每股净资产 39.38  41.19  44.16  47.66  

摊薄 EPS(元) 0.18  1.81  2.97  3.51    PE 737  72  44  37  

PE 737  72  44  37   PS 5.60  4.15  3.00  2.14  

PS 5.60  4.15  3.00  2.14     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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