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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 159.25 元

总市值/流通市值 12581/9077 百万元

52周最高价/最低价 370.64/109.38 元

近 3 个月日均成交额 128.32 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

《安恒信息（688023.SH）-新兴安全领域加大投入，利润率有望

逐步修复》 ——2022-04-23

《安恒信息-688023-2021 三季报点评：三季度增速放缓，全年高

增长目标不变》 ——2021-10-24

《安恒信息-688023-2021 中报点评：上半年保持高增长，高投入

先行暂时亏损》 ——2021-08-28

《安恒信息-688023-2020 年报和一季报点评：新兴安全亮点十

足，一季报高增长超预期》 ——2021-04-26

《安恒信息-688023-2020 年业绩快报点评：业绩超预期，高景气

赛道持续高增长》 ——2021-03-01

上半年疫情影响较大，Q2收入增速放缓。2022H1公司实现收入5.35亿元

（+15.78%），归母净利润-3.72亿元（-112.68%），扣非归母净利润-3.84

亿元（-52%）。单Q2来看，公司实现收入3.01亿元（+8.42%），归母净利

润-1.81亿元（-273.52%），扣非归母净利润-1.89亿元（-53.71%）。疫情

对Q2收入影响较大，但公司上半年收入占比较低，下半年收入有望加速。

毛利率下半年有望回升，研发投入保持较高强度。上半年公司毛利率为

53.12%，同比有所下降，主要系公司第三方硬件产品，以及相关安全服务人

员成本在全年均摊导致。2022上半年，公司销售、管理、研发费用同比增长

24.22%、34.49%、41.24%；费用增速仍超过收入增长水平。其中研发人员达

到1415人（+21%）。但从22Q2来看，费用水平仅比Q1略有增长，且公司

本期确认股份支付费用为 7079.91 万元，比上年同期增长60.50%。费用控

制仍是今年公司重点任务之一，下半年公司费用增速有望放缓。

新兴安全业务保持较快增长，云安全和数据安全可期。云安全方面，公司云

安全平台营业收入增长超 40%。公司最新推出MSS安全托管运营服务，已累

计服务近100家客户，客户数量连续数月增速超过 110%，在中小客户场景

得到高度认可，大型客户也探索出新模式落地。MSS有望提高订阅收入占比

和毛利率。数据安全方面，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。密码方面，由于密评在22年持续推广，

公司收购的弗兰科营收较上年同期增长近 85%。信创方面，公司产品性能优

势明显，市场份额快速扩大，营收同比增长超100%。

网络安全市场增长无忧，安恒在新兴领域布局出众。根据IDC数据，2021

年中国网络安全相关支出有望达到102.6 亿美元。预计2025 年，该支出将

达 214.6 亿美元，复合增速为20.5%。在数字经济等发展背景下，即使疫情

影响，更多的是扰乱安全建设节奏，而非真实需求。公司在“云、大、物、

智、工”等新兴领域不断投入，增速有望持续领先行业平均水平，如公有云

托管安全服务市场份额排名第三等。

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。由于订单确认收入存在不确定性，因此下调

盈利预测。预计2022-2024年营业收入由24.72/32.77/42.21亿元，下调为

24.02/32.44/42.32 亿元，增速分别为 32%/35%/30%，归母净利润为

0.74/2.54/3.79亿元，对应当前PE为168/49/33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) 1,323 1,820 2,402 3,244 4,232

(+/-%) 40.1% 37.6% 32.0% 35.0% 30.4%

净利润(百万元) 134 14 74 254 379

(+/-%) 45.4% -89.7% 439.6% 240.6% 49.3%

每股收益（元） 1.81 0.18 0.95 3.23 4.82

EBIT Margin 3.2% -10.5% -2.6% 3.6% 5.6%

净资产收益率（ROE） 8.0% 0.4% 2.4% 7.6% 10.5%

市盈率（PE） 88.0 905.5 167.8 49.3 33.0

EV/EBITDA 159.6 -101.9 -1103.2 88.9 52.7

市净率（PB） 7.07 4.04 3.97 3.75 3.45

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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疫情影响订单收入确认，下半年有望逐步回暖。公司 Q2 实现收入 3.01 亿元

（+8.42%），归母净利润-1.81 亿元（-273.52%），扣非归母净利润-1.89 亿元

（-53.71%）。公司整体政府收入仍保持较高增长，尤其在数据安全带动下，只要

下半年收入正常回暖。

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：由于订单确认收入存在不确定性，因此下调盈利预测。预计 2022-2024

年营业收入由 24.72/32.77/42.21 亿元，下调为 24.02/32.44/42.32 亿元，增速

分别为 32%/35%/30%，归母净利润为 0.74/2.54/3.79 亿元，对应当前 PE 为

168/49/33 倍，维持“买入”评级。

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 159.25 125.02 0.2 1.0 3.2 4.8 905.5 167.6 49.3 33.0 0.4 5.20 买入

300454 深信服 98.65 409.97 0.7 1.1 1.9 2.6 149.5 94.0 51.4 37.8 3.7 4.72 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 1313 2014 2000 2000 2000 营业收入 1323 1820 2402 3244 4232

应收款项 347 582 768 1037 1353 营业成本 411 656 876 1179 1539

存货净额 115 193 264 359 473 营业税金及附加 17 18 24 32 42

其他流动资产 21 31 41 55 72 销售费用 439 636 745 908 1143

流动资产合计 1967 3211 3464 3842 4288 管理费用 102 166 195 230 257

固定资产 317 468 432 394 353 研发费用 312 536 625 779 1016

无形资产及其他 20 66 65 63 61 财务费用 (22) (5) (30) (30) (30)

投资性房地产 133 876 876 876 876 投资收益 3 72 10 10 10

长期股权投资 26 230 434 638 841

资产减值及公允价值变

动 4 4 (20) (20) (20)

资产总计 2463 4852 5271 5813 6420 其他收入 (245) (467) (505) (644) (866)

短期借款及交易性金融

负债 22 216 274 223 62 营业利润 140 (41) 78 272 406

应付款项 175 258 353 480 633 营业外净收支 (9) (3) 1 1 1

其他流动负债 499 582 732 939 1196 利润总额 131 (44) 79 273 407

流动负债合计 695 1056 1359 1642 1891 所得税费用 (1) (55) 0 3 4

长期借款及应付债券 85 619 619 619 619 少数股东损益 (2) (3) 5 16 24

其他长期负债 11 67 124 181 237 归属于母公司净利润 134 14 74 254 379

长期负债合计 96 686 742 799 856 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 791 1742 2102 2441 2747 净利润 134 14 74 254 379

少数股东权益 3 18 22 34 52 资产减值准备 1 (1) (0) (0) (0)

股东权益 1669 3091 3147 3338 3622 折旧摊销 36 51 49 51 54

负债和股东权益总计 2463 4852 5271 5813 6420 公允价值变动损失 (4) (4) 20 20 20

财务费用 (22) (5) (30) (30) (30)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (42) (843) 34 12 20

每股收益 1.81 0.18 0.95 3.23 4.82 其它 (3) 4 4 12 18

每股红利 0.46 0.38 0.24 0.81 1.21 经营活动现金流 122 (779) 181 350 490

每股净资产 22.54 39.38 40.09 42.52 46.13 资本开支 0 (203) (31) (31) (31)

ROIC 4.10% 1.90% -1% 5% 8% 其它投资现金流 (171) (221) 0 0 0

ROE 8.03% 0.45% 2% 8% 10% 投资活动现金流 (177) (627) (235) (235) (235)

毛利率 69% 64% 64% 64% 64% 权益性融资 0 1367 0 0 0

EBIT Margin 3% -10% -3% 4% 6% 负债净变化 (22) 534 0 0 0

EBITDA Margin 6% -8% -1% 5% 7% 支付股利、利息 (34) (30) (19) (63) (95)

收入增长 40% 38% 32% 35% 30% 其它融资现金流 (3) (269) 59 (51) (161)

净利润增长率 45% -90% 440% 241% 49% 融资活动现金流 (115) 2107 40 (115) (255)

资产负债率 32% 36% 40% 43% 44% 现金净变动 (170) 701 (14) 0 0

股息率 0.3% 0.2% 0.1% 0.5% 0.8% 货币资金的期初余额 1483 1313 2014 2000 2000

P/E 88.0 905.5 167.8 49.3 33.0 货币资金的期末余额 1313 2014 2000 2000 2000

P/B 7.1 4.0 4.0 3.7 3.5 企业自由现金流 0 (946) (10) 148 276

EV/EBITDA 159.6 (101.9) (1103.2) 88.9 52.7 权益自由现金流 0 (681) 79 126 145

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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