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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 全年实现营业收入 16.7 亿元，同比增长 30.8%；实现归

母净利润 1.8 亿元，同比增长 4.9%。 

 公司 2021全年营收实现大幅增长。1）从营收端来看，2021年公司营收同比增

长 30.8%，主要系公司经营规模扩大。分业务来看，公司网络安全产品收入达

14.6亿元，同比增长20.4%，网络安全服务业务收入0.5亿元，同比增长600.2%，

云网虚拟化软件收入 1.6亿元，同比增长 197.2%。2）从利润端看，2021年公

司归母净利润同比上升 4.9%，扣非净利润 0.95 亿元，同比下降 32.6%，主要

系公司大力投入销售和渠道体系建设，销售研发费用大幅增加。3）从费用端来

看，2021年公司加强投入，销售费用同比增长 46.3%，主要系公司加强营销体

系建设；研发费用同比增长 43.2%，主要系公司加大研发投入；管理费用同比

增长 22.0%，低于营收增速，主要系组织管理效率提升。 

 重点发展优势产品业务，持续提升研发能力。公司 2021年进行产品结构调整，

重点发展优势产品业务，泛终端安全、高级威胁治理、云及边缘安全等标准化

产品的收入占比达到 46.5%，同比提升 11.2个百分点；同时积极推动端点安全

产品体系高速增长，发展智能安全平台业务，布局安全服务领域，实现各项业

务协同发展。公司未来将继续推进新产品技术研发，拓宽产品线，提升研发能

力及核心竞争力。 

 大力投入营销体系建设，市场拓展成效显著。公司在营销和市场拓展方面重点

投入，不断完善销售网络，已完成全国 27个省办的建设，同时持续加强直销和

渠道建设，助力长远发展。公司在稳固运营商领域优势的基础上，积极开拓金

融、能源、制造行业市场，业务拓展取得显著成效，2021年非运营商行业收入

增加 2.7 亿，收入占比提升 8.4 个百分点，成为收入增长新动能。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年营业收入分别为 21.8 亿元、28.4 亿

元、37.1 亿元，未来三年营业收入将达到 30.6%的复合增长率。网络安全行业

高景气，公司聚焦优势领域，长远布局研发销售，核心竞争力持续提升，预计

订单量在 2022 年将迎来显著增长，给予公司 2022 年 5.0 倍 PS，对应目标价

27.22 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、技术研发不及预期、大客户集中度高的风险等。 
 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1667.47  2177.80  2843.58  3714.25  

    增长率 30.82% 30.61% 30.57% 30.62% 

归属母公司净利润（百万元） 178.69  191.52  218.29  254.92  

    增长率 4.88% 7.18% 13.98% 16.78% 

每股收益EPS（元） 0.45  0.48  0.55  0.64  

净资产收益率 ROE 12.41% 11.77% 11.98% 12.44% 

PE 44  41  36  31  

PB 5.41  4.83  4.31  3.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 护航产业互联，中国网络安全产业领跑者 

亚信安全科技股份有限公司成立于 2014 年 11 月，是中国网络安全软件领域的领跑者。

随着数字化经济的高速发展，5G 云网时代进入高潮：云、网、边、端的架构愈发清晰。而

就是在这一背景下，公司首先提出了“安全定义边界”的发展概念，以身份安全为核心，专

注于云网安全和端点安全，构建“全云化、全联动、全智能”的产品技术战略，为企业在 5G

时代的数字化运营提供安全支持，用实力筑牢云、网、边、端的安全防线。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司是业内极具科技创新竞争力的安全厂商。目前为止，公司的安全技术团队人数已达

到 3000 人以上，并拥有 3 个独立研发中心，公司一直秉承守护网络安全的核心价值观，已

成功覆盖 31 省市服务网络，互联网安全接入认证及网络安全管理覆盖 1 亿用户。公司过硬

的实力也得到了国家政府的大力认可，承建国家电子政务外网监测平台以及国家政务关键信

息基础设施建设，成为了国家身份认证发展的重要力量。 

公司产品主要分为四大产品体系，建设预防、防护、检测以及响应的动态自适应安全模

型，从对数据的感知到对风险的预知，旨在打造全网免疫系统。  

表 1：公司主营业务产品体系 

产品体系  功能简介  应用版块  主代表产品  

数字信任及身份安全产品

体系  

对网络主体身份以及主体的网络行为进行严

格的监管和追溯，保障个人隐私、商业秘密、

社会稳定和国家安全。 

泛身份安全  
堡垒机 

零信任访问控制系统 

数据安全  
大数据安全管控系统 

数据脱敏系统 

端点安全产品体系 

可以深度识别分析网络流量，阻断带有恶意

程序和高级威胁的流量进入内网。保护对象

主要为海量的终端设备和云主机，并且为公

泛终端安全  
终端安全防护平台 

终端安全管理系统 

云及边缘安全  服务器深度安全防护系统 
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产品体系  功能简介  应用版块  主代表产品  

司构筑坚固的安全屏障。 云手机安全 

高级威胁治理  
高级威胁网络防护系统 

深度威胁邮件网关 

边界安全  
网络流量分析系统 

防火墙系统 

云网边安全产品体系 
为用户构建平台化的安全防护体系，实现威

胁可感知、安全智运维的目的。 

大数据分析及安全管理  
安全运营与态势感知平台 

日志审计系统 

5G 云网边管理  
域名解析及网络准入系统 

云 DNS 防护  

网络安全服务体系 

主要解决客户在安全管理和网络管理的建设

需求，有效提高客户的安全意识，增强客户

抵御网络安全威胁的能力 

-- 
威胁情报、高级威胁研究、红蓝对抗、

攻防渗透等服务 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司保持运营商行业优势地位的同时，积极进军金融、制造、能源行业，渠道合作伙伴

数量快速增加。公司客户包括中国移动、中国联通、中国电信、中国工商银行、国家电网等。

未来，公司将继续加强行业覆盖，积极发展非运营商行业客户，拓展市场空间。 

2021 年公司前五名客户销售额占年度销售总额 70.48%，占比较高，存在大客户集中度

高的风险。 

图 2：公司部分客户  图 3：2021 年公司前五大客户及收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从营收结构来看，公司营业收入大部分来源于网络安全产品。 2021 年公司网络安全产

品营收 14.6 亿，同比增长 20.4%，占营收比重 87.8%，主要系公司采用“强标品”业务发

展策略，标准化产品收入高速增长，产品结构调整成效明显；云网虚拟化软件和网络安全服

务业务分别收入 1.6 亿元和 0.5 亿元，占比分别为 9.3%、2.9%。 

毛利结构中，公司网络安全产品毛利率最高，2021 年达到 59.0%。2021 年云网虚拟化

基础软件和网络安全服务的毛利率分别为 12.0%和 16.8%。端点安全产品体系毛利率的提升

带动了网络安全产品毛利率提升，网络安全产品营收增长，公司整体毛利率将随之提升。 
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图 4：公司 2021 年主营业务分产品收入    图 5：公司各业务毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司营业收入保持较快增长。2017-2021 年，公司主营业务收入分别为 6.5 亿元、8.7

亿元、10.8 亿元、12.7 亿元和 16.7 亿元，2021 年营业收入同比增速 30.8%，2017-2021

年度复合增长率为 26.6%，主要系公司扩大下游行业布局，积极拓展合作伙伴数量，同时加

强研发，进一步提高优势产品的市场竞争力，助力营收快速增长。  

公司归母净利润保持持续增长。2017-2021 年，公司归母净利润由 0.2 亿增长到 1.8 亿，

2018 年公司净利润同比增速达到 422%，主要系 2018 年销售费用率和管理费用率下降较多

以及市场整体景气度的提升。2021 年，公司执行积极的市场拓展战略，大幅增加销售费用

及研发费用，净利润增速有所放缓。未来，公司在研发和销售的长远布局将推动盈利能力持

续提升。 

图 6：公司营收情况   图 7：公司归母净利润与净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

公司网络安全产品和解决方案体系涵盖泛身份安全、泛终端安全、云及边缘安全、大数

据分析及安全管理、5G 云网边管理、高级威胁治理等多个领域，经过多年发展，形成了较

强的综合服务能力，可有效满足用户构建综合性安全防护体系的需求。公司持续加强在网络

信息安全产品和解决方案的研发投入，并积极在运营商行业和金融、能源、制造等多个非运

营商行业拓展市场，预计新市场新业务将带来订单量持续增长。我们预计公司 2022-2024 年

网络信息安全服务订单量增速为 24%、24%、24%； 

公司云网虚拟化基础软件产品体系主要与云基础架构领导厂商合作，随着客户云化转型

及安全合规的需求的增加，预计云网虚拟化基础软件产品订单量将持续高速增长。预计公司

2022-2024 年云网虚拟化基础软件订单量增速为 67%、55%、49%； 

公司网络安全服务包括威胁情报、高级威胁研究、红蓝对抗、攻防渗透、互联网资产弱

点分析、风险评估和安全培训服务等多项业务，采用“平台+产品+服务”的策略，帮助客户

提升安全能力，2021 年安全服务业务订单量增速取得突破性进展，预计网络安全服务订单

量将保持高速增长。预计公司 2022-2024 年网络安全服务订单量增速为 100%、80%、68%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及毛利率如下表：  

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

网络安全产品  

收入  1463.3 1820.5 2264.9 2817.7 

增速  20% 24% 24% 24% 

毛利率  59% 61% 62% 62% 

云网虚拟化基础软件  

收入  155.8 260.4 404.0 602.7 

增速  197% 67% 55% 49% 

毛利率  12% 13% 13% 13% 

网络安全服务  

收入  48.4 96.9 174.7 293.9 

增速  600% 100% 80% 68% 

毛利率  17% 37% 37% 37% 

合计  

收入  1667.5 2177.8 2843.6 3714.3 

增速  30.8% 30.6% 30.6% 30.6% 

毛利率  53.35% 54.45% 53.20% 51.80% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取奇安信、安恒信息、深信服 3 家网络信息安全上市公司作为可

比公司进行 PS 估值比较，2022 年 3 家可比公司平均估值为 4.0 倍，考虑到网络安全行业高

景气，行业整体估值水平将有所提升。公司是网络安全行业的领先厂商，在运营商领域优势

明显，并大力投入研发销售，拓展新业务新领域，我们预计公司订单量在 2022 年将迎来显

著增长，估值应高于行业平均水平。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
营业收入（亿元）  PS（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688561.SH 奇安信-U 49.36 58.09 80.77 110.64 147.85 5.80 4.17 3.04 2.28 

688023.SH 安恒信息  123.5 18.20 25.44 34.75 44.93 5.33 3.81 2.79 2.16 

300454.SZ 深信服  89.15 68.05 89.32 115.74 147.33 5.45 4.15 3.20 2.52 

平均值  5.52 4.04 3.01 2.32 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2022-2024 年营业收入分别为 21.8 亿元、28.4 亿元、37.1 亿元，未来三年营业收

入将达到 30.6%的复合增长率。网络安全行业高景气，公司聚焦优势领域，长远布局研发销

售，核心竞争力持续提升，预计订单量在 2022 年将迎来显著增长，给予公司 2022 年 5.0

倍 PS，对应目标价 27.22 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1667.47  2177.80  2843.58  3714.25  净利润 181.26  192.60  219.71  256.74  

营业成本 777.95  992.10  1330.84  1790.40  折旧与摊销 22.18  7.55  7.55  7.55  

营业税金及附加 10.17  16.90  20.44  26.05  财务费用 4.76  -4.17  -2.62  -3.16  

销售费用 375.34  481.44  622.52  813.06  资产减值损失 -34.90  0.00  2.00  -1.00  

管理费用 147.36  192.46  251.30  328.25  经营营运资本变动 -82.67  -169.09  -39.54  -42.61  

财务费用 4.76  -4.17  -2.62  -3.16  其他  53.02  -21.79  -27.98  -27.24  

资产减值损失 -34.90  0.00  2.00  -1.00  经营活动现金流净额 143.65  5.10  159.12  190.29  

投资收益 18.10  0.00  2.56  0.00  资本支出 188.59  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 43.58  21.79  25.42  27.24  其他  -264.21  21.79  27.98  27.24  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -75.62  21.79  27.98  27.24  

营业利润 212.26  225.59  257.33  300.69  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.01  -0.04  -0.03  -0.03  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 212.27  225.55  257.30  300.66  股权融资 50.03  0.00  0.00  0.00  

所得税 31.01  32.95  37.59  43.92  支付股利 0.00  -17.87  -22.34  -27.29  

净利润 181.26  192.60  219.71  256.74  其他  -81.37  -21.16  2.62  3.16  

少数股东损益 2.58  1.08  1.42  1.82  筹资活动现金流净额 -31.34  -39.03  -19.73  -24.13  

归属母公司股东净利润 178.69  191.52  218.29  254.92  现金流量净额 36.44  -12.14  167.37  193.40  

              

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1261.31  1249.17  1416.54  1609.94  成长能力         

应收和预付款项 343.42  427.22  567.95  739.92  销售收入增长率 30.82% 30.61% 30.57% 30.62% 

存货  262.79  335.14  447.56  603.81  营业利润增长率 1.53% 6.28% 14.07% 16.85% 

其他流动资产 217.14  31.32  40.90  53.42  净利润增长率 6.41% 6.26% 14.07% 16.85% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 7.64% -4.28% 14.54% 16.33% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 40.54  38.71  36.89  35.06  毛利率 53.35% 54.45% 53.20% 51.80% 

无形资产和开发支出 35.43  32.06  28.70  25.33  三费率 31.63% 30.75% 30.64% 30.64% 

其他非流动资产 328.90  326.54  324.19  321.83  净利率 10.87% 8.84% 7.73% 6.91% 

资产总计 2489.53  2440.17  2862.72  3389.31  ROE 12.41% 11.77% 11.98% 12.44% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.28% 7.89% 7.67% 7.58% 

应付和预收款项 470.45  579.71  782.66  1049.62  ROIC 241.89% 96.83% 61.76% 54.71% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  14.35% 10.51% 9.22% 8.21% 

其他负债 558.47  223.39  245.63  275.80  营运能力     

负债合计 1028.91  803.10  1028.29  1325.41  总资产周转率 0.75  0.88  1.07  1.19  

股本  360.00  400.01  400.01  400.01  固定资产周转率 50.01  54.96  75.23  103.24  

资本公积 363.00  1482.02 1482.02  1482.02  应收账款周转率 7.20  6.94  7.02  6.99  

留存收益 736.80  910.46  1106.40  1334.04  存货周转率 2.78  3.32  3.39  3.40  

归属母公司股东权益 1458.08  1633.45  1829.40  2057.03  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 93.86% — — — 

少数股东权益 2.54  3.62  5.04  6.86  资本结构     

股东权益合计 1460.61  1637.07  1834.44  2063.89  资产负债率 41.33% 32.91% 35.92% 39.11% 

负债和股东权益合计 2489.53  2440.17  2862.72  3389.31  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.39  3.17  2.84  2.58  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.09  2.65  2.33  2.06  

EBITDA 239.20  228.97  262.26  305.08  股利支付率 0.00% 9.33% 10.24% 10.70% 

PE 44.12  41.17  36.12  30.93  每股指标     

PB 5.41  4.83  4.31  3.83  每股收益 0.45  0.48  0.55  0.64  

PS 4.73  3.62  2.77  2.12  每股净资产 3.65  4.08  4.57  5.14  

EV/EBITDA 23.23  24.20  20.49  16.98  每股经营现金 0.36  0.01  0.40  0.48  

股息率 0.00% 0.23% 0.28% 0.35% 每股股利 0.00  0.04  0.06  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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