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安恒信息（688023）：营收稳健，
网安需求恢复在即 
——2022 年半年报点评 

   2022 年 8月 23日 

 推荐/维持  

 安恒信息 公司报告 

 

事件：2022 年 8 月 21 日，公司发布 2022 年半年报，报告期内实现营业收

入 5.35 亿元，同比增长 15.78%；实现归母净利润-3.72 亿元，亏损幅度同比

扩大。 

营收增速稳健，研发及销售持续投入。22H1 营收增速近 16%，在 G 端客户

预算较难的背景下难能可贵。净利润亏损同期扩大的原因主要有两个，一是

公司收入确认季节特征明显，一般于下半年确认，而费用则是在全年均摊；

二是公司在业务推广拓展及新产品研发方面持续投入，销售费用及研发费用

增长较多，分别同比增长 24.22%和41.24%。网安行业本身正处于蓬勃发展

期，相关技术及需求不断涌现，公司为更好获得市场份额，在研发及销售方

面持续投入，有利于公司长期发展。 

云安全、MSS等多项业务拓展顺利。从具体产品来看，公司多项产品进展顺

利，其中 1）安恒云用户粘性和复购率提升，云安全平台营业收入增长超 40%，

且公有云新增云防护及云检测用户 600 多家，私有新增 100 家云客户；2）

安全托管运营服务 MSS 着力于政府、教育、医疗、企业等领域，已累计服务

近 100 家客户，客户数量连续数月增速超过 110%；3）数据安全已形成安恒

“数盾”品牌，推进数据安全技术框架“CAPE”，Ailand 数据安全岛不断落

地，公司数据安全管控平台产品收入同比增长超 270%。此外密码安全、信

创业务、车联网等也有明显进展。公司业务持续拓展，未来发展明朗。 

网安需求不断提升，公司覆盖网安生命全周期产品体系。近几年我国对网安

重视程度不断提高，并针对数字经济安全体系、网络安全、数据安全、车联

网安全等不同领域出台了相关的政策、法规，以推动网安领域发展。据 IDC

数据，2021-2025 年中国网络安全相关支出复合增长率约 20.5%，增速位列

全球第一。因此，未来我国的网安需求将面临数量增长和形式变化双重趋势，

而公司的产品及服务涉及应用安全、云安全、大数据安全等领域，并已围绕

事前、事中、事后几个维度形成覆盖网安生命全周期的产品体系，且据 IDC、

赛迪等数据公司多项产品排名处于行业前列，能够有效满足客户需求，把握

行业景气度。 

公司盈利预测及投资评级：网安行业大趋势势不可挡，公司丰富产品体系有

望把握行业机遇，看好公司后续发展，预计公司 2022-2024 年净利润分别为

0.89、1.48 和 2.04 亿元，对应 EPS 分别为 1.13、1.89 和 2.60 元。当前股

价对应 2022-2024 年 PS 值分别为 5.12、3.48 和 2.58 倍，对应 2022-2024

年 PE 值分别为 141、84 和 61 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：网安行业发展不及预期风险，行业竞争加剧风险，产品研发不及

预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,322.97 1,820.33 2,440.32 3,313.78 4,468.97 

增长率（%） 40.14% 37.59% 34.06% 35.79% 34.86% 

 

公司简介：  

公司的主营业务为网络信息安全产品的研

发、生产及销售，并为客户提供专业的网络
信息安全服务；公司的主要产品为网络信息

安全防护产品、网络信息安全检测产品、云
安全、大数据安全、物联网安全、SaaS 云安

全服务、专家服务、智慧城市安全运营中心

服务、网络安全人才培养服务。 
资料来源：公司公告、WIND 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 

无 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 353.0-110.78 

总市值（亿元） 115.17 

流通市值（亿元） 83.35 

总股本/流通 A股（万股） 7,850/7,850 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.65 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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归母净利润（百万元） 134.12 13.81 88.85 148.09 204.17 

增长率（%） 45.43% -89.71% 543.56% 66.68% 37.86% 

净资产收益率（%） 8.03% 0.45% 2.97% 5.25% 7.89% 

每股收益(元) 1.81 0.18 1.13 1.89 2.60 

PE 87.98 884.72 140.70 84.42 61.23 

PB 7.07 4.04 4.18 4.43 4.83   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 1967 3211 3074 3066 4092 营业收入 1323 1820 2440 3314 4469 

货币资金 1313 2014 2062 1693 2234 营业成本 411 656 915 1259 1731 

应收账款 280 468 468 636 857 营业税金及附加 17 18 9 13 17 

其他应收款 67 103 138 187 252 营业费用 439 636 732 961 1251 

预付款项 7 10 14 19 25 管理费用 102 166 146 199 268 

存货 115 193 326 448 616 财务费用 -22 -5 6 6 36 

其他流动资产 2 9 9 9 9 研发费用 312 536 732 961 1251 

非流动资产合计 497 1641 1630 1603 1578 资产减值损失 -3.69 -2.83 14.52 19.72 26.59 

长期股权投资 26 230 230 230 230 公允价值变动收益 0.68 1.23 1.23 1.23 1.23 

固定资产 308 440 415 385 354 投资净收益 3.39 71.96 71.96 71.96 71.96 

无形资产 20 66 74 81 88 加：其他收益 83.74 101.16 135.61 184.15 248.35 

其他非流动资产 0 6 6 6 6 营业利润 140 -41 93 153 210 

资产总计 2463 4852 4705 4669 5670 营业外收入 0.43 0.93 0.93 0.93 0.93 

流动负债合计 695 1056 1011 1144 2378 营业外支出 9.27 4.20 4.20 4.20 4.20 

短期借款 0 131 0 0 1051 利润总额 131 -44 90 150 206 

应付账款 173 255 351 482 663 所得税 -1 -55 1 1 2 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 132 11 89 148 204 

一年内到期的非流动负债 22 84 84 84 84 少数股东损益 -2 -3 0 0 0 

非流动负债合计 96 686 638 638 638 归属母公司净利润 134 14 89 148 204 

长期借款 85 619 619 619 619 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 791 1742 1649 1782 3016 成长能力      

少数股东权益 3 18 18 18 18 营业收入增长 40.14% 37.59% 34.06% 35.79% 34.86% 

实收资本（或股本） 74 79 79 79 79 营业利润增长 51.73% -129.21

% 

-327.79

% 

64.33% 37.05% 

资本公积 1255 2700 2700 2700 2700 归属于母公司净利润增长 45.43% -89.71% 543.56% 66.68% 37.86% 

未分配利润 303 299 192 12 -235 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1669 3091 2990 2821 2588 毛利率(%) 68.97% 63.96% 62.52% 62.01% 61.28% 

负债和所有者权益 2463 4852 4657 4621 5623 净利率(%) 9.96% 0.61% 3.64% 4.47% 4.57% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 5.44% 0.28% 1.89% 3.17% 3.60% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 8.03% 0.45% 2.97% 5.25% 7.89% 

经营活动现金流 280 -61 -26 -67 -45 偿债能力      

净利润 132 11 89 148 204 资产负债率(%) 32% 36% 35% 39% 54% 

折旧摊销 37.24 57.65 59.05 60.44 62.51 流动比率 2.83 3.04 3.04 2.68 1.72 

财务费用 -22 -5 6 6 36 速动比率 2.66 2.86 2.72 2.29 1.46 

应收帐款减少 -79 -188 0 -168 -222 营运能力      

预收帐款增加 -115 0 0 0 0 总资产周转率 0.57 0.50 0.51 0.71 0.87 

投资活动现金流 -397 -1256 402 20 9 应收账款周转率 6 5 5 6 6 

公允价值变动收益 1 1 1 1 1 应付账款周转率 8.08 8.50 8.06 7.96 7.80 

长期投资减少 0 0 -21 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 72 72 72 72 每股收益(最新摊薄) 1.81 0.18 1.13 1.89 2.60 

筹资活动现金流 -55 2006 -328 -323 578 每股净现金流(最新摊薄) -2.33 8.78 0.61 -4.70 6.90 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 22.54 39.38 38.09 35.93 32.96 

长期借款增加 -22 534 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 4 0 0 0 P/E 87.98 884.72 140.70 84.42 61.23 

资本公积增加 13 1445 0 0 0 P/B 7.07 4.04 4.18 4.43 4.83 

现金净增加额 -172 689 48 -369 542 EV/EBITDA 68.87 2167.17 73.28 53.76 39.61   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 计算机行业 2022 年下半年策略报告：修复路上，吟啸徐行 2022-05-24 

行业深度报告 计算机行业：华为军团外部竞合关系辨析 2022-04-26 

行业深度报告 计算机行业：国产算力时代，服务器及 CPU 投资正当时 2022-03-18 

行业普通报告 计算机行业：“东数西算”带来的投资机会启示 2022-02-19 

行业深度报告 计算机行业：数字经济发展核心引擎是数据要素！ 2022-02-12 

行业普通报告 计算机行业：数字人民币催化，银行 IT 迎来发展新机遇 2022-01-05 

行业普通报告 计算机行业：鸿蒙汽车问世，华为物联生态建设持续推进 2021-12-28 

行业深度报告 计算机行业 2022 年度策略：数字化转型指引投资新机遇 2021-12-07 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 
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计算机行业分析师，电子科技大学工学学士，山东大学金融硕士。2021 年加入东兴证券，2 年浪潮集团

工程师实业经验和 5 年券商计算机行业研究经验，荣获 2021 年新浪财经金麒麟计算机行业新锐分析师。

熟悉计算机行业政策热点和趋势前瞻分析，精于半导体、智能硬件、工业互联网、云计算、区块链等高

景气行业细分赛道投资研究。 

研究助理简介 

刘蒙 

计算机行业研究助理，中央财经大学学士，清华五道口金融硕士。2020 年加入东兴证券，2021 年新浪

财经金麒麟计算机行业新锐分析师团队核心成员，精于云计算、信息安全、人工智能、元宇宙等细分领

域深度研究。 

张永嘉 

计算机行业研究助理，对外经济贸易大学金融硕士，2021 年加入东兴证券。2021 年新浪财经金麒麟计

算机行业新锐分析师团队核心成员，主要覆盖基础软件、金融科技、汽车智能化、功率半导体等板块。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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