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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 44.57 

一年最低/最高价 44.16/123.04 

市净率(倍) 3.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,437.78 

总市值(百万元) 30,400.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.76 

资产负债率(%,LF) 27.35 

总股本(百万股) 682.08 

流通 A 股(百万股) 458.55  
 

相关研究  
《奇安信-U(688561)：2021 年三

季报点评：新赛道产品服务推动

业绩高增，高质量发展战略成效

显著》 

2021-10-31 

《奇安信-U(688561)：2021 年半

年报点评：业绩增长符合预期，

强研发+高质量发展战略助推公

司成长》 

2021-08-12 
  

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） 5,809 7,992 10,767 14,075 

同比 40% 38% 35% 31% 

归属母公司净利润（百万元） -555 62 259 392 

同比 -66% 111% 319% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.81 0.09 0.38 0.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） -54.80 492.58 117.49 77.50 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021 年公司营业收入 58.09

亿元，同比增长 39.60%；归母净利润亏损 5.55 亿元，亏损同比增加 65.91%。

2022 年一季度公司实现营收 6.59 亿元，同比增长 44.52%；归母净利润亏

损 4.8 亿元，亏损同比减少 10.41%，基本符合市场预期。 

投资要点 

◼ 营收持续高增长，在手订单充裕：2021 年公司营业收入 58.09 亿元，同
比增长 39.60%；归母净利润亏损 5.55 亿元，亏损同比增加 65.91%，主
要由于公司 2020 年限制性股票激励计划在 2021 年产生的股份支付费
用较 2020 年多 2.56 亿元，2020 年公司因疫情社保减免费用为 1.79 亿
元，剔除上述因素，2021 年净利润亏损同比大幅收窄，减亏幅度超 40%。
截至 2022 年 3 月 30 日，公司在手订单超 23 亿元，2022 年新增订单超
9 亿元，同比增长超 65%，在手订单充裕，2022Q1 营收维持高增长态
势。 

◼ 新赛道产品优势显著：公司 2021 年新赛道产品收入占安全产品及服务
的收入比例超过 70%，多款新赛道产品的市场占有率和竞争力持续领跑
行业。2021 年态势感知产品整体收入近 12 亿元，同比增长超 30%。终
端安全（含云服务器和虚拟化终端防护）产品收入超过 8 亿元，同比增
长超 30%；公司终端安全产品在政企客户已实现超 5000 万点商业化部
署，市场占有率连续 4 年国内第一。数据安全与隐私保护产品收入突破
11 亿元，同比增长率超过 50%。 

◼ 经营质量有望持续改善：公司继续推进“高质量发展”战略并持续收获
成效。毛利率连续 4 年提升，2021 年达到 60%。分产品来看，公司安全
产品毛利率 77.02%（同比+4.78pct），安全服务毛利率 60.13%（同比-

3.15pct），硬件及其他业务毛利率 5.9%（同比+1.76pct）。扣除股份支付
费用后，研发费用率、销售费用率，管理费用率分别下降 1.38、2.90、
2.21 个百分点。2022 年，公司持续贯彻“奥运化”、“国际化”、“乐高化”
和“服务化”的发展战略，随着研发平台的量产及军团化的组织调整，
公司预计 2022 年研发费用率将大幅下降，经营质量有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司股权激励计划持续推进，我们将 2022-

2023 年 EPS 从 0.45/0.90 元下调至 0.09/0.38 元，预计 2024 年 EPS 为
0.58 元，当前市值对应 PE 分别为 493/117/78 倍。公司作为国内网安行
业龙头，持续推进“研发平台”战略，凭借全面的产品体系和强大的安
服能力，业绩有望继续保持高速增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：网络安全行业推进不及预期；产品服务业务增长不及预期。  
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奇安信-U 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 8,297 9,043 10,086 11,655  营业总收入 5,809 7,992 10,767 14,075 

货币资金及交易性金融资产 2,973 2,754 2,319 1,775  营业成本(含金融类) 2,323 3,125 4,134 5,315 

经营性应收款项 3,664 3,664 4,656 6,122  税金及附加 48 75 97 125 

存货 815 1,312 1,558 2,033  销售费用 1,761 2,318 3,015 3,941 

合同资产 348 400 538 563     管理费用 652 879 1,184 1,548 

其他流动资产 496 914 1,015 1,161  研发费用 1,748 2,278 3,015 3,941 

非流动资产 5,186 5,885 6,677 7,311  财务费用 -16 0 0 0 

长期股权投资 807 924 1,102 1,256  加:其他收益 248 400 538 704 

固定资产及使用权资产 1,711 2,085 2,483 2,664  投资净收益 139 346 398 489 

在建工程 50 40 32 25  公允价值变动 31 0 0 0 

无形资产 149 198 242 296  减值损失 -268 0 3 1 

商誉 1,584 1,751 1,932 2,183  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 101 101 101 101  营业利润 -556 64 264 401 

其他非流动资产 785 785 785 785  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 13,483 14,928 16,762 18,966  利润总额 -555 64 264 401 

流动负债 2,974 4,355 5,925 7,729  减:所得税 -1 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 137 137 137 137  净利润 -554 64 264 400 

经营性应付款项 1,423 2,282 3,104 3,993  减:少数股东损益 1 3 5 8 

合同负债 251 312 537 850  归属母公司净利润 -555 62 259 392 

其他流动负债 1,164 1,623 2,147 2,748       

非流动负债 598 598 598 598  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.81 0.09 0.38 0.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -689 -682 -677 -795 

租赁负债 377 377 377 377  EBITDA -331 -319 -233 -259 

其他非流动负债 221 221 221 221       

负债合计 3,572 4,953 6,523 8,327  毛利率(%) 60.01 60.90 61.61 62.24 

归属母公司股东权益 9,896 9,958 10,217 10,609  归母净利率(%) -9.55 0.77 2.40 2.79 

少数股东权益 14 17 22 30       

所有者权益合计 9,911 9,975 10,239 10,639  收入增长率(%) 39.60 37.58 34.72 30.73 

负债和股东权益 13,483 14,928 16,762 18,966  归母净利润增长率(%) -65.91 111.13 319.24 51.61 

           

           

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 -1,302 495 398 135  每股净资产(元) 14.51 14.60 14.98 15.55 

投资活动现金流 -806 -715 -834 -678  最新发行在外股份（百万股） 682 682 682 682 

筹资活动现金流 -208 0 0 0  ROIC(%) -6.73 -6.51 -6.37 -7.25 

现金净增加额 -2,316 -219 -435 -544  ROE-摊薄(%) -5.61 0.62 2.53 3.70 

折旧和摊销 359 363 445 536  资产负债率(%) 26.50 33.18 38.92 43.91 

资本开支 -249 -943 -1,054 -1,013  P/E（现价&最新股本摊薄） -54.80 492.58 117.49 77.50 

营运资本变动 -1,530 373 -329 -765  P/B（现价） 3.07 3.05 2.98 2.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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