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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

安恒信息(688023)公司点评报告 2022 年 08 月 22 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，新赛道战略成效初显 

——安恒信息(688023.SH)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 21 日发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入稳健增长，MSS、数据安全等新赛道战略初显成效 

2022 年上半年，公司努力克服疫情的不利影响，依照经营计划稳步推进各

项工作，实现营业总收入 5.35 亿元，同比增长 15.78%。公司不断深耕数

字政府及行业和产业数字化转型场景，MSS、数据安全及密码安全等新赛

道战略初显成效：1）云安全：云安全平台营业收入增长超 40%；2）安全

托管运营服务 MSS：客户数量连续数月增速超过 110%；3）数据安全：数

据安全管控平台产品营业收入同比增长超 270%；4）密码安全：弗兰科营

业收入同比增长近85%；5）信创业务：信创产品营业收入同比增长超100%；

6）车联网安全：推出了车联网安全测试工具箱等产品。 

 公司仍处于快速发展阶段，归母净利润受到多种因素影响 

上半年，公司归母净利润为亏损 3.72 亿元，扣非归母净利润为亏损 3.84 亿

元，主要原因包括：1）公司所处网络信息安全行业存在明显的季节性特征，

下半年（特别是第四季度）营业收入较高，而作为软件企业员工工资性支出

等成本所占比重较高，在年度内较为均匀的发生，且由于公司处于快速发展

阶段，上述工资性支出等成本增长较快，导致季节性亏损加大；2）公司实

施了 2020 年、2021 年、2022 年限制性股票激励计划，2022 年上半年确

认股份支付费用为 7079.91 万元，同比增长 60.50%；3）公司上年同期非

经常性损益影响较大，主要是由于非同一控制下企业合并原参股公司形成

投资收益 7041.19 万元，而 2022 年上半年并未发生前述事项。 

 持续加大投入，发布安全托管运营服务 MSS 等多款新产品和方案 

公司始终坚持持续创新的发展战略，上半年研发费用为 3.07 亿元，同比增

长 41.24%，占营业收入的比重为 57.49%。上半年，公司发布了安全托管

运营服务 MSS 等多款新产品和方案。其中，MSS 通过云端“安全运营中

心和安全专家团队”让广大政企用户获得高性价比、轻部署的安全运营服

务，给用户带来“安全威胁动态清零”、“7*24h*365 天安全服务”和“降低

投入且增强效果”的价值。MSS 服务推出至今，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。 

 盈利预测与投资建议 

随着《网络安全法》、《数据安全法》等政策的落地，网络安全行业已经迎来

高景气周期。考虑到疫情的影响，下调公司 2022-2024 年营业收入预测至

24.21、32.95、43.78 亿元，下调归母净利润预测至 1.12、2.10、3.64 亿

元，EPS 为 1.43、2.67、4.64 元/股，对应 PE 为 111.44、59.66、34.34

倍。公司目前处于高投入期，净利润率受到显著影响，适用 PS 估值法。上

市以来公司 PS 主要运行在 5-25 倍之间，考虑到市场估值的变化，调整公

司 2022 年的目标 PS 至 7 倍，目标价为 215.86 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复风险；等保 2.0 等政策落地低于预期；新产品研发及市场

推广低于预期；行业竞争加剧，行业整体盈利能力下降的风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  159.25 元/215.86 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 353.00 / 110.78 

A 股流通股（百万股）： 56.82 

A 股总股本（百万股）： 78.50 

流通市值（百万元）： 9048.53 

总市值（百万元）： 12501.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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度报告点评：大投入致利润承压，核心板块高速增长》
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《国元证券公司研究-安恒信息(688023.SH)2021 年年

度业绩预告点评：四季度加速增长，毛利率稳步提升》

2022.01.18 
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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) 1322.97 1820.33 2420.70 3295.35 4377.74 

收入同比(%) 40.14 37.59 32.98 36.13 32.85 

归母净利润(百万元) 134.12 13.81 112.18 209.54 364.09 

归母净利润同比(%) 45.43 -89.71 712.55 86.78 73.76 

ROE(%) 8.03 0.45 3.48 6.14 9.76 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.71 0.18 1.43 2.67 4.64 

市盈率(P/E) 93.22 905.51 111.44 59.66 34.34 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：安恒信息上市以来 PS-Band 

 

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 1966.54 3210.74 3239.55 3488.95 3871.39  营业收入 1322.97 1820.33 2420.70 3295.35 4377.74 

现金 1312.59 2013.72 2094.58 2049.02 2112.39  营业成本 410.55 656.02 872.29 1194.71 1592.49 

应收账款 279.81 467.95 573.52 730.96 891.00  营业税金及附加 16.60 18.00 23.72 38.89 54.72 

其他应收款 66.56 102.79 125.15 162.46 200.94  营业费用 439.31 635.78 736.38 1028.48 1356.23 

预付账款 6.69 10.10 14.04 18.88 24.52  管理费用 101.87 165.83 181.79 253.41 340.15 

存货 115.22 193.15 240.69 327.94 434.67  研发费用 311.73 535.60 576.27 656.76 756.37 

其他流动资产 185.67 423.02 191.56 199.70 207.87  财务费用 -21.95 -5.10 12.51 8.32 6.71 

非流动资产 496.59 1641.03 1684.54 1715.85 1758.15  资产减值损失 -3.69 -2.83 -3.59 -3.48 -3.41 

长期投资 26.50 230.19 239.86 245.25 256.37  公允价值变动收益 0.68 1.23 0.71 0.74 0.78 

固定资产 307.91 439.64 451.59 455.36 457.61  投资净收益 3.39 71.96 13.45 10.52 6.59 

无形资产 19.50 66.36 71.32 77.39 84.55  营业利润 139.78 -40.84 109.52 205.73 358.71 

其他非流动资产 142.68 904.84 921.77 937.84 959.61  营业外收入 0.43 0.93 0.47 0.51 0.56 

资产总计 2463.12 4851.77 4924.09 5204.80 5629.54  营业外支出 9.27 4.20 0.41 0.45 0.49 

流动负债 695.49 1056.21 1022.91 1146.87 1281.10  利润总额 130.94 -44.11 109.58 205.79 358.78 

短期借款 0.00 131.22 0.00 0.00 0.00  所得税 -0.85 -55.30 -0.69 -1.26 -2.12 

应付账款 173.40 254.94 315.59 407.64 510.39  净利润 131.79 11.19 110.27 207.05 360.89 

其他流动负债 522.09 670.06 707.31 739.23 770.71  少数股东损益 -2.32 -2.62 -1.92 -2.49 -3.19 

非流动负债 95.59 685.85 656.89 631.47 605.70  归属母公司净利润 134.12 13.81 112.18 209.54 364.09 

长期借款 85.00 618.62 593.62 564.62 533.62  EBITDA 155.07 11.72 170.21 267.78 424.79 

其他非流动负债 10.59 67.23 63.27 66.85 72.08  EPS（元） 1.81 0.18 1.43 2.67 4.64 

负债合计 791.07 1742.07 1679.80 1778.34 1886.80        

少数股东权益 2.62 18.23 16.32 13.83 10.63 
 主要财务比率      

股本 74.07 78.50 78.50 78.50 78.50  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1254.82 2700.10 2700.10 2700.10 2700.10  成长能力      

留存收益 340.53 337.18 449.37 634.02 953.50  营业收入(%) 40.14 37.59 32.98 36.13 32.85 

归属母公司股东权益 1669.43 3091.47 3227.97 3412.63 3732.10  营业利润(%) 51.73 -129.21 368.18 87.86 74.36 

负债和股东权益 2463.12 4851.77 4924.09 5204.80 5629.54  归属母公司净利润(%) 45.43 -89.71 712.55 86.78 73.76 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 68.97 63.96 63.97 63.75 63.62 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 10.14 0.76 4.63 6.36 8.32 

经营活动现金流 279.99 -61.30 77.07 81.58 228.76  ROE(%) 8.03 0.45 3.48 6.14 9.76 

净利润 131.79 11.19 110.27 207.05 360.89  ROIC(%) 38.65 1.47 13.91 20.20 28.91 

折旧摊销 37.24 57.65 48.19 53.73 59.37  偿债能力           

财务费用 -21.95 -5.10 12.51 8.32 6.71  资产负债率(%) 32.12 35.91 34.11 34.17 33.52 

投资损失 -3.39 -71.96 -13.45 -10.52 -6.59  净负债比率(%) 13.54 47.89 40.53 36.83 33.36 

营运资金变动 82.59 -168.98 -94.17 -192.46 -209.60  流动比率 2.83 3.04 3.17 3.04 3.02 

其他经营现金流 53.71 115.90 13.73 15.46 17.98  速动比率 2.66 2.86 2.93 2.76 2.68 

投资活动现金流 -397.43 -1255.60 145.49 -68.13 -88.43  营运能力           

资本支出 127.52 282.51 43.28 47.69 55.25  总资产周转率 0.57 0.50 0.50 0.65 0.81 

长期投资 274.08 957.32 33.00 15.26 24.93  应收账款周转率 5.05 4.43 4.22 4.60 4.92 

其他投资现金流 4.16 -15.77 221.78 -5.18 -8.25  应付账款周转率 2.51 3.06 3.06 3.30 3.47 

筹资活动现金流 -54.83 2006.19 -141.71 -59.01 -76.96  每股指标（元）           

短期借款 0.00 131.22 -131.22 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.71 0.18 1.43 2.67 4.64 

长期借款 -22.00 533.62 -25.00 -29.00 -31.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.57 -0.78 0.98 1.04 2.91 

普通股增加 0.00 4.43 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 21.27 39.38 41.12 43.47 47.54 

资本公积增加 12.95 1445.28 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -45.78 -108.36 14.51 -30.01 -45.96  P/E 93.22 905.51 111.44 59.66 34.34 

现金净增加额 -172.27 689.29 80.86 -45.56 63.37  P/B 7.49 4.04 3.87 3.66 3.35 

       EV/EBITDA 65.23 863.15 59.43 37.78 23.81 



    

      

 

 

 


