
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年08月18日

买入奇安信-U（688561.SH）——2022 中报点评
收入保持较快增长，关基市场表现突出

核心观点 公司研究·财报点评

计算机·软件开发

证券分析师：熊莉 证券分析师：库宏垚

021-61761067 021-60875168

xiongli1@guosen.com.cn kuhongyao@guosen.com.cn

S0980519030002 S0980520010001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 52.54 元

总市值/流通市值 35832/24221 百万元

52周最高价/最低价 102.38/42.55 元

近 3 个月日均成交额 135.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奇安信-U（688561.SH）-研发平台战略初见成效，“军团制”

加速发展》 ——2022-04-27

《奇安信-U-688561-2021 三季报点评：高基数下依然保持高增

速，新兴安全高质量成长》 ——2021-11-01

《奇安信-U-688561-2021 中报点评：营收增长符合预期，新安全

占比持续提升》 ——2021-08-12

《奇安信-U-688561-2021 年一季报点评：营收质量持续提升，新

兴安全空间大》 ——2021-04-30

《奇安信-U-688561-2020 年报点评：新安全成主导，安全服务快

速增长》 ——2021-04-15

收入保持较快增长，费用控制效果显现。2021上半年，公司实现收入19.68

亿元（+35.21%），保持较快增长；归母净利润-9.10亿元，亏损同比减少

1.33%；扣非归母净利润-10.53亿元，亏损同比增加8.65%。单Q2来看，公

司实现收入13.09亿元（+30.96%），归母净利润-4.29亿元（-11.31%），

扣非归母净利润-4.49 亿元（-7.83%）。公司实现销售回款 19.38 亿元

（+33.42%），经营活动现金净流量为-14.89亿元，同比下降2.21亿元。公

司22H1毛利率为57.23%，同比下降6.06个pct，相比21全年也下降2.78

个 pct。同时公司费用率开始下降，上半年销售、管理、研发费用增长为

20.85%、3.62%、18.41%，费用增长显著低于收入增长。

关基市场快速增长，新赛道产品持续亮眼。22H1公司政府+公检法司行业收

入占比为36.72%；企业级客户实现快速增长，收入占比达到 63.28%，收入

同比增长 56.68%。其中关基行业增长最快，能源、金融、运营商在企业级

客户收入中占比超40%，能源行业增长超97%，金融行业增长超50%，运营商

增长超46%。新赛道产品保持快速增长，公司态势感知产品整体收入近 4 亿

元，同比增长超40%；数据安全相关产品整体收入超 4 亿元，同比增长超

52%；边界安全收入保持稳定增长，连续2年中标运营商集采项目。

研发平台化形成，人效有望逐步提升。公司深入推进“研发能力平台化”战

略，已发布的八大研发平台提前结束重投入期阶段。公司以八大研发平台为

基础核心组件，再配合少量定制化组件，能快速满足客户定制化需求和方案。

公司产品覆盖13 个一级安全领域和 79 个二级细分领域，是国内产品线最

全面的厂商之一；公司通过“平台+工具+数据”将在研发端逐步实现“降本

增效”。随着公司产品力持续增强，以及冬奥会零事故进一步提升品牌力，

公司22H1销售人员人均创收同比提升18.49%。随着行业疫情后逐步恢复，

下半年公司有望保持较高增速。

风险提示：疫情反复影响公司正常经营节奏，行业竞争加剧等。

投资建议：维持“买入”评级。预计 2022-2024 年营业收入为

80.21/109.09/147.65 ， 增 速 分 别 为 38%/36%/35% ， 归 母 净 利 润 为

0.97/3.09/5.80亿元，对应当前PE为368/116/62倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,161 5,809 8,021 10,909 14,765

(+/-%) 31.9% 39.6% 38.1% 36.0% 35.3%

净利润(百万元) -334 -555 97 309 580

(+/-%) -32.4% 65.9% -117.6% 217.5% 87.6%

每股收益（元） -0.49 -0.81 0.14 0.45 0.85

EBIT Margin -15.2% -12.5% -3.0% -0.2% 1.5%

净资产收益率（ROE） -3.3% -5.6% 1.0% 3.0% 5.3%

市盈率（PE） -106.8 -64.6 368.0 115.9 61.8

EV/EBITDA -77.4 -75.1 -443.5 308.8 110.4

市净率（PB） 3.57 3.62 3.59 3.48 3.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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政府行业收入占比下降，关基市场增长快。2021 上半年，公司实现收入 19.68 亿

元（+35.21%），保持较快增长；归母净利润-9.10 亿元，亏损同比减少 1.33%；

扣非归母净利润-10.53 亿元，亏损同比增加 8.65%。单 Q2 来看，公司实现收入

13.09 亿元（+30.96%），归母净利润-4.29 亿元（-11.31%），扣非归母净利润-4.49

亿元（-7.83%）。由于疫情影响，政府行业增速有所放缓，但是关基行业，尤其

能源、金融、运营商等保持了较高增长。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计 2022-2024 年营业收入为 80.21/109.09/147.65，增速分别为

38%/36%/35%，归母净利润为 0.97/3.09/5.80 亿元，对应当前 PE 为 368/116/62

倍，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PS 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

688023 安恒信息 157.13 123.35 0.2 1.6 3.8 5.7 893.5 96.1 41.4 27.4 0.4 4.99 买入

688561 奇安信 52.54 358.37 -0.8 0.1 0.5 0.9 -64.9 375.3 116.8 61.8 -5.6 4.47 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5274 2973 3000 3000 3000 营业收入 4161 5809 8021 10909 14765

应收款项 2259 3831 4835 5978 7282 营业成本 1682 2323 3176 4293 5777

存货净额 605 815 1121 1447 1883 营业税金及附加 39 48 66 90 122

其他流动资产 526 677 935 1272 1722 销售费用 1320 1761 2166 2836 3839

流动资产合计 8664 8297 9891 11697 13886 管理费用 526 652 728 879 1113

固定资产 1281 1310 1298 1311 1309 研发费用 1228 1748 2126 2836 3691

无形资产及其他 81 149 144 139 134 财务费用 (22) (16) (26) (9) (6)

投资性房地产 1759 2921 2921 2921 2921 投资收益 182 139 150 100 100

长期股权投资 640 807 907 1007 1107

资产减值及公允价值变

动 99 100 (120) (80) (80)

资产总计 12424 13483 15161 17075 19356 其他收入 (1222) (1836) (1846) (2531) (3361)

短期借款及交易性金融

负债 14 137 683 933 796 营业利润 (326) (556) 96 308 578

应付款项 1055 1423 1995 2719 3684 营业外净收支 (17) 1 1 1 1

其他流动负债 1164 1415 1847 2448 3293 利润总额 (343) (555) 97 309 579

流动负债合计 2232 2974 4525 6100 7772 所得税费用 (2) (1) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (6) 1 (0) (0) (1)

其他长期负债 170 598 628 658 688 归属于母公司净利润 (334) (555) 97 309 580

长期负债合计 170 598 628 658 688 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2402 3572 5153 6758 8461 净利润 (334) (555) 97 309 580

少数股东权益 15 14 14 14 13 资产减值准备 (13) 8 0 (1) (1)

股东权益 10008 9896 9993 10303 10883 折旧摊销 142 199 148 164 179

负债和股东权益总计 12424 13483 15161 17075 19356 公允价值变动损失 (99) (100) 120 80 80

财务费用 (22) (16) (26) (9) (6)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (639) (2040) (533) (452) (350)

每股收益 (0.49) (0.81) 0.14 0.45 0.85 其它 6 (7) (0) 1 (0)

每股红利 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (936) (2495) (168) 101 489

每股净资产 14.73 14.51 14.65 15.10 15.96 资本开支 0 (296) (251) (251) (251)

ROIC -8.33% -7.16% -2% -0% 2% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -3.34% -5.61% 1% 3% 5% 投资活动现金流 (248) (464) (351) (351) (351)

毛利率 60% 60% 60% 61% 61% 权益性融资 0 121 0 0 0

EBIT Margin -15% -12% -3% -0% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -12% -9% -1% 1% 3% 支付股利、利息 (25) (30) 0 0 0

收入增长 32% 40% 38% 36% 35% 其它融资现金流 5251 598 546 250 (138)

净利润增长率 -32% 66% -118% 217% 88% 融资活动现金流 5200 659 546 250 (138)

资产负债率 19% 27% 34% 40% 44% 现金净变动 4016 (2300) 27 0 0

股息率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1258 5274 2973 3000 3000

P/E (106.8) (64.6) 368.0 115.9 61.8 货币资金的期末余额 5274 2973 3000 3000 3000

P/B 3.6 3.6 3.6 3.5 3.3 企业自由现金流 0 (2861) (877) (565) (199)

EV/EBITDA (77.4) (75.1) (443.5) 308.8 110.4 权益自由现金流 0 (2263) (304) (306) (331)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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