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奇安信-U(688561)公司点评报告 2022 年 08 月 17 日 

[Table_Title] 
营收实现高速增长，经营效率稳步提升 

——奇安信-U(688561.SH)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 17 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 营收持续保持高速增长，重点关基行业客户收入增速较快 

2022 年上半年，公司实现营业总收入 19.68 亿元，同比增长 35.21%。营

收高速增长的原因包括：1）公司上半年圆满完成北京冬奥会和冬残奥会的

网络安全保障任务，通过冬奥实战化场景打磨，公司的产品质量、技术能力、

服务能力和组织力都进行了全面有效的提升；2）公司年初调整组织架构成

立军团，深挖各关基行业客户的需求，更有针对性地解决客户痛点和难点。

从客户类型角度，公司企业级客户、政府客户、公检法司客户上半年的收入

占比分别为 63.28%、25.82%、10.90%。能源、金融、运营商等重点关基

行业客户营收增长尤为显著，同比增速分别超过 97%、50%、46%。 

 公司费用管控措施取得良好效果，上半年经营效率稳步提升 

公司进一步提升经营效率，研发平台量产初显成效，在持续加大研发投入的

同时，研发费用率、销售费用率、管理费用率分别下降 6.54、5.97、5.27 个

百分点，三项费用合计增速同比下降 20.67 个百分点。同时，公司供应链管

理逐步加强，存货周转率大幅提升 34.30%，总资产周转率等运营指标也实

现稳步提高，整体运营效率稳步提升。净利润方面，因研发投入总额仍然较

高，公司上半年归母净利润为亏损 9.10 亿元，亏损同比减少 1.33%。回款

方面，公司上半年实现销售回款 19.38 亿元，同比增长 33.42%。 

 多款新赛道产品持续领跑行业，数据安全产品收入增速超 52% 

公司上半年新赛道产品收入占安全产品及服务的收入比例超过 70%，分产

品看：1）态势感知产品：整体收入近 4 亿元（不包含数据安全态势感知），

同比增长超 40%。公司态势感知与安全运营平台荣获 2022 数字中国“十佳

解决方案”，公司成为唯一获得该项荣誉的网络安全厂商；2）数据安全产

品：整体收入超 4 亿元，同比增长超 52%。7 月，公司 7 大类别数据安全

产品一次性全部通过中国信息通信研究院安全研究所的测评认证；3）边界

安全产品：保持稳定增长。依托于鲲鹏平台硬件解耦的软件架构，面对市场

各类国产化硬件平台，公司边界安全产品的适配速度可提升 90%。 

 盈利预测与投资建议 

网络安全行业处于高景气周期，公司选择了高研发投入的发展模式，积极布

局新赛道，成长空间较为广阔。预测公司 2022-2024 年营业收入为 81.55、

111.24、148.00 亿元，归母净利润为-0.52、3.59、6.94 亿元，EPS 为-0.08、

0.53、1.02 元/股。公司目前处于亏损状态，适用 PS 估值法。不考虑低毛

利率业务（硬件及其他）的价值，预测 2022 年高毛利率业务收入为 66.56

亿元，上市以来，公司 PS 主要运行在 5-25 倍之间，考虑到近期市场估值

的变化，下调公司高毛利率业务 2022 年的目标 PS 至 9 倍，对应的目标市

值为 599.04 亿元，对应的目标价为 87.83 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；网络安全相关政策推进不及预期；新赛道产品研

发及市场拓展不及预期；商誉减值风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  52.54 元/87.83 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 100.50 / 42.93 

A 股流通股（百万股）： 460.59 

A 股总股本（百万股）： 682.08 

流通市值（百万元）： 24199.59 

总市值（百万元）： 35836.59 
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资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4161.17 5809.08 8155.28 11123.66 14799.55 

收入同比(%) 31.93 39.60 40.39 36.40 33.05 

归母净利润(百万元) -334.37 -554.75 -52.09 358.89 693.85 

归母净利润同比(%) 32.44 -65.91 90.61 788.95 93.33 

ROE(%) -3.34 -5.61 -0.53 3.53 6.40 

每股收益(元)(最新摊薄) -0.49 -0.81 -0.08 0.53 1.02 

市盈率(P/E) - - - 99.85 51.65 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8663.72 8296.56 9120.44 10606.21 12343.35  营业收入 4161.17 5809.08 8155.28 11123.66 14799.55 

现金 5273.80 2973.41 2765.42 2548.73 2329.84  营业成本 1682.27 2322.89 3114.41 4080.17 5238.71 

应收账款 1859.34 3480.16 4107.82 5362.72 6825.55  营业税金及附加 38.80 48.07 67.69 92.33 122.84 

其他应收款 365.99 233.64 304.19 391.55 491.34  营业费用 1320.08 1761.01 2364.22 3176.92 4206.03 

预付账款 23.00 66.67 85.96 107.72 133.59  管理费用 526.18 652.11 886.48 1175.77 1543.59 

存货 605.47 814.93 1053.91 1302.80 1555.37  研发费用 1228.09 1748.40 2020.64 2450.37 3072.19 

其他流动资产 536.13 727.74 803.14 892.70 1007.66  财务费用 -21.58 -16.39 -30.73 -14.48 -0.94 

非流动资产 3760.60 5186.36 5176.58 5157.97 5136.21  资产减值损失 -60.68 -68.71 -79.87 -87.65 -98.42 

长期投资 639.53 806.63 824.37 842.36 868.65  公允价值变动收益 38.10 31.04 35.48 33.87 31.26 

固定资产 1281.37 1260.65 1285.97 1274.90 1227.30  投资净收益 181.96 139.11 146.59 153.27 159.63 

无形资产 80.79 148.61 144.49 140.35 136.16  营业利润 -326.29 -556.06 -43.94 377.69 721.29 

其他非流动资产 1758.91 2970.47 2921.75 2900.36 2904.09  营业外收入 1.14 10.96 1.32 1.46 1.63 

资产总计 12424.32 13482.92 14297.02 15764.18 17479.56  营业外支出 17.85 9.52 10.82 10.98 11.06 

流动负债 2231.82 2974.19 3905.34 4955.58 5906.35  利润总额 -343.01 -554.61 -53.44 368.17 711.86 

短期借款 13.53 29.47 317.42 682.77 830.87  所得税 -2.27 -0.64 -0.35 2.36 4.48 

应付账款 1053.81 1422.58 1877.36 2436.27 3060.45  净利润 -340.74 -553.97 -53.09 365.81 707.38 

其他流动负债 1164.48 1522.14 1710.55 1836.54 2015.03  少数股东损益 -6.37 0.78 -1.00 6.92 13.53 

非流动负债 170.26 598.14 578.24 631.50 691.02  归属母公司净利润 -334.37 -554.75 -52.09 358.89 693.85 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -150.91 -317.57 248.16 737.34 1147.14 

其他非流动负债 170.26 598.14 578.24 631.50 691.02  EPS（元） -0.49 -0.81 -0.08 0.53 1.02 

负债合计 2402.07 3572.33 4483.58 5587.08 6597.37        

少数股东权益 14.58 14.49 13.49 20.41 33.93 
 主要财务比率      

股本 679.62 682.08 682.08 682.08 682.08  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 11794.91 12195.89 12195.89 12195.89 12195.89  成长能力      

留存收益 -2498.80 -3053.55 -3105.64 -2746.75 -2052.90  营业收入(%) 31.93 39.60 40.39 36.40 33.05 

归属母公司股东权益 10007.67 9896.10 9799.96 10156.70 10848.26  营业利润(%) 39.07 -70.42 92.10 959.58 90.98 

负债和股东权益 12424.32 13482.92 14297.02 15764.18 17479.56  归属母公司净利润(%) 32.44 -65.91 90.61 788.95 93.33 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 59.57 60.01 61.81 63.32 64.60 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) -8.04 -9.55 -0.64 3.23 4.69 

经营活动现金流 -688.56 -1301.96 -339.90 -439.29 -195.72  ROE(%) -3.34 -5.61 -0.53 3.53 6.40 

净利润 -340.74 -553.97 -53.09 365.81 707.38  ROIC(%) -8.99 -10.32 -1.26 5.29 9.10 

折旧摊销 196.95 254.88 322.83 374.13 426.79  偿债能力           

财务费用 -21.58 -16.39 -30.73 -14.48 -0.94  资产负债率(%) 19.33 26.50 31.36 35.44 37.74 

投资损失 -181.96 -139.11 -146.59 -153.27 -159.63  净负债比率(%) 0.56 3.83 9.98 14.77 15.25 

营运资金变动 -484.70 -1529.86 -12.49 -988.17 -1139.04  流动比率 3.88 2.79 2.34 2.14 2.09 

其他经营现金流 143.46 682.50 -419.83 -23.32 -30.28  速动比率 3.60 2.51 2.07 1.88 1.83 

投资活动现金流 -622.56 -806.05 -165.11 -167.55 -203.00  营运能力           

资本支出 298.14 249.98 242.18 265.42 284.37  总资产周转率 0.43 0.45 0.59 0.74 0.89 

长期投资 327.49 350.71 38.73 39.99 61.93  应收账款周转率 2.49 1.97 2.05 2.35 2.43 

其他投资现金流 3.06 -205.36 115.80 137.86 143.30  应付账款周转率 1.76 1.88 1.89 1.89 1.91 

筹资活动现金流 5325.43 -208.47 297.01 390.15 179.83  每股指标（元）           

短期借款 13.53 15.94 287.95 365.34 148.10  每股收益(最新摊薄) -0.49 -0.81 -0.08 0.53 1.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -1.01 -1.91 -0.50 -0.64 -0.29 

普通股增加 101.94 2.47 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 14.67 14.51 14.37 14.89 15.90 

资本公积增加 5185.75 400.98 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 24.21 -627.86 9.06 24.81 31.73  P/E - - - 99.85 51.65 

现金净增加额 4014.31 -2316.48 -207.99 -216.69 -218.89  P/B 3.58 3.62 3.66 3.53 3.30 

       EV/EBITDA -208.32 -99.00 126.69 42.64 27.41 



    

      

 

 

 


