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安恒信息（688023.SH） 

营收增速符合预期，创新业务维持高增 
疫情之下营收增长维持韧性，看好下半年增速修复。公司始终坚持立足于“云、大、物、智、
工”的发展战略，持续提升产品和服务的核心竞争力、运行效率和市场占有率。公司 2022H1
实现营业收入 5.35 亿元，同比增长 15.78%，归母净利润为亏损 3.72 亿元，亏损有所扩大，
22Q2 单季度实现营收 3.01 亿元，同比增长 8.24%，疫情之下营收增长维持韧性。毛利率 同
比下降 2.82%，研发费用、销售费用同比增长 41.24%、24.22%，费用率提升短期拖累利润。 

云安全、MSS、数据安全及车联网等新领域收入快速增长。1）安恒信息 2022H1 云安全平台
营业收入增长超 40%。公有云安全领域，公司重点提升安全事件自动化取证能力和漏洞扫描
能力，新增云防护及云监测用户 600 多家，巩固产品市场占有率的领先地位。私有云安全领
域，公司重点加强与运营商的合作，通过边缘云及专线场景的技术优势新增数个省级运营商增
值服务标杆案例。报告期内，公司整体新增近 100 家私有云客户；2）安全托管运营服务 MSS
已累计服务近 100 家客户，并在教育、医疗、企业、政务等领域建立了标杆，取得了较好的
用户口碑，客户数量连续数月增速超过 110%。目前中小客户场景得到客户高度认可，大型客
户场景已探索出新模式并成功落地,MSS 战略将提高订阅式收入比例并极大提高毛利率，成为
安恒未来持续增长的重要推动力；3）公司继续推进数据安全技术框架“CAPE”，研发以 AiGuard 
数据安全管控平台为代表的十多款数据安全系列产品；在数据要素市场方面，公司进一步研究 
MPC、TEE、联邦学习等技术，整体提升 Ailand 数据安全岛产品的技术能力和场景适用性。其
中，公司数据安全管控平台产品收入同比增长超 270%，Ailand 数据安全岛不断落地；4）收
购弗兰科后，有效结合其在密码安全业务的积累，聚焦密码功能服务，构建国密整体建设方案，
以密码基础设施为依托，搭建密码产品体系，2022H1 密码产品销售收入同比增长近 85%；5）
继续加码国产化产品研发且取得明显成效，市场份额快速扩大，营收同比增长超 100%。公司
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。 

技术研发、市场开拓和管理优化等投入力度加大，短期影响利润，长期保障竞争力。公司加大
了在数据安全、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技术研发、
市场开拓和管理优化等的投入力度。因此，公司 2022H1 研发费用、销售费用等期间费用增长
较快，导致净利润下降。未来，随着公司相关产品技术不断成熟，逐步形成规模效应，新方向
将持续为公司创造新的利润增长点。考虑公司所处网安赛道均处于高增机遇期，截至 2022 中
报，公司研发人员为 1415 人，增幅为 21.15%。我们认为，人员快速扩张与股权激励费用虽
然带来现金流与利润端的阶段性承压，但同时也是公司团队建设的必经之路，将为公司未来业
务的持续高增打下基础。。自 2014 年开始，公司陆续推出了云安全、大数据安全、物联网安
全、工业互联网安全和智慧城市安全等新兴安全领域相关产品和解决方案，公司在新兴领域取
得了较好的发展成绩。在公有云安全领域，公司自 2015 年开始与阿里云合作，成为阿里云安
全市场首批安全供应商，目前云安全产品已经上线包括阿里云、腾讯云、华为云、AWS 亚马
逊、中国电信天翼云、中国联通沃云等在内的十余家国内主流公有云平台，强投入短期影响利
润表现，中长期有望保障公司竞争力。 

维持“买入”评级。预计公司 2022/2023/2024 年营业收入分别为 24.52/32.26/42.37 亿元，
增速分别为 34.7%/31.6%/31.3%；归母净利润分别为 1.53/2.29/3.19 亿元，维持“买入”评
级。 

风险提示：行业竞争加剧；公司安全服务与平台增速推进不及预期；关键假设可能存在误差的
风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,323  1,820  2,452  3,226  4,237  

增长率 yoy（%） 40.1  37.6  34.7  31.6  31.3  

归母净利润（百万元） 134  14  153  229  319  

增长率 yoy（%） 

 

 

45.4  -89.7  1010.7  49.5  39.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.71  0.18  1.95  2.92  4.06  

净资产收益率（%） 7.9  0.4  4.4  6.1  7.8  

P/E（倍） 93.2  905.5  81.5  54.5  39.2  

P/B（倍） 7.5  4.0  3.9  3.6  3.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1967  3211  2987  2946  2895   营业收入 1323  1820  2452  3226  4237  

现金 1313  2014  1720  1235  963   营业成本 411  656  779  1016  1313  

应收票据及应收账款 281  479  544  802  966   营业税金及附加 17  18  24  32  42  

其他应收款 67  103  125  175  219   营业费用 439  636  824  1091  1436  

预付账款 7  10  13  17  22   管理费用 102  166  206  283  364  

存货 115  193  173  305  313   研发费用 312  536  611  740  908  

其他流动资产 185  412  412  412  412   财务费用 -22  -5  -14  -5  14  

非流动资产 497  1641  1968  2318  2711   资产减值损失 -4  -3  -5  -6  -9  

长期投资 26  230  433  635  838   其他收益 84  101  92  97  95  

固定资产 308  440  515  626  793   公允价值变动收益 1  1  1  1  1  

无形资产 20  66  70  75  81   投资净收益 3  72  38  55  46  

其他非流动资产 143  905  950  982  998   资产处臵收益 1  -1  0  0  0  

资产总计 2463  4852  4956  5265  5605   营业利润 140  -41  157  228  311  

流动负债 695  1056  1110  1308  1464   营业外收入 0  1  1  1  1  

短期借款 0  131  131  131  219   营业外支出 9  4  7  5  6  

应付票据及应付账款 175  258  256  415  452   利润总额 131  -44  151  224  305  

其他流动负债 521  667  723  762  794   所得税 -1  -55  8  11  15  

非流动负债 96  686  592  502  411   净利润 132  11  144  212  290  

长期借款 85  619  525  435  344   少数股东损益 -2  -3  -10  -17  -29  

其他非流动负债 11  67  67  67  67   归属母公司净利润 134  14  153  229  319  

负债合计 791  1742  1702  1810  1875   EBITDA 134  2  197  299  410  

少数股东权益 3  18  9  -8  -37   EPS（元） 1.71  0.18  1.95  2.92  4.06  

股本 74  79  79  79  79         

资本公积 1255  2700  2700  2700  2700   主要财务比率      

留存收益 341  337  466  651  916   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1669  3091  3245  3463  3767   成长能力      

负债和股东权益 2463  4852  4956  5265  5605   营业收入(%) 40.1  37.6  34.7  31.6  31.3  

       营业利润(%) 51.7  -129.2  485.1  45.2  36.0  

       归属于母公司净利润(%) 45.4  -89.7  1010.7  49.5  39.0  

       获利能力      

       毛利率(%) 69.0  64.0  68.2  68.5  69.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.1  0.8  6.3  7.1  7.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 7.9  0.4  4.4  6.1  7.8  

经营活动现金流 280  -61  103  -8  206   ROIC(%) 5.5  0.4  2.8  4.6  6.2  

净利润 132  11  144  212  290   偿债能力      

折旧摊销 37  58  75  96  114   资产负债率(%) 32.1  35.9  34.3  34.4  33.5  

财务费用 -22  -5  -14  -5  14   净负债比率(%) -71.5  -35.8  -26.6  -13.4  -4.8  

投资损失 -3  -72  -38  -55  -46   流动比率 2.8  3.0  2.7  2.3  2.0  

营运资金变动 83  -169  -63  -256  -165   速动比率 2.6  2.8  2.5  2.0  1.7  

其他经营现金流 54  116  -1  -1  -1   营运能力      

投资活动现金流 -397  -1256  -364  -390  -459   总资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.6  0.8  

资本支出 128  283  124  148  190   应收账款周转率 5.5  4.8  4.8  4.8  4.8  

长期投资 -274  -957  -203  -202  -203   应付账款周转率 2.5  3.0  3.0  3.0  3.0  

其他投资现金流 -544  -1930  -442  -445  -472   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -55  2006  -33  -87  -106   每股收益(最新摊薄) 1.71  0.18  1.95  2.92  4.06  

短期借款 0  131  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 3.57  -0.78  1.31  -0.10  2.62  

长期借款 -22  534  -93  -90  -91   每股净资产(最新摊薄) 21.27  39.38  41.33  44.11  47.99  

普通股增加 0  4  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 13  1445  0  0  0   P/E 93.2  905.5  81.5  54.5  39.2  

其他筹资现金流 -46  -108  61  4  -16   P/B 7.5  4.0  3.9  3.6  3.3  

现金净增加额 -172  689  -293  -485  -359   EV/EBITDA 82.9  5765.4  57.1  38.9  29.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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